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Devaluacion y precios agregados

en Colombia, 1980-1998

Herndan Rincén C.*

Resumen

Este documento estima modelos de precios para el caso colombiano en
el periodo 1980-1998. Especificamente, se estudian los efectos de trans-
mision de las variaciones de la tasa de cambio nominal (puss-through
effects) a los precios agregados de las exportaciones e importaciones v al
nivel agregado de precios de la economia, Se encuentra que los efectos
de transmisién de largo plazo son incompletos (no son proporcionales)
tanto para los precios de importacion como los de exportacion. v que la
hipétesis de poder de paridad de compra absoluta no se cumple. El efec-
to de largo plazo del precio de importacién v exportacién con respecto a
una devaluacion nominal del peso es de 0.84 v 0.61, respectivamente. El
efecto de largo plazo de los precios de importacion sobre el nivel general
de precios es de 0.11. El cfecto directo estimado de la tasa de cambio
sobre el nivel general de precios es de 0.48. Contemporaneamente, una
devaluacion inerementa respectivamente el precio de las importaciones
v el de las exportacioncs (¢n moneda interna) en un valor cstimado del
7.0% ¥ 63.0%. La inflacion de los importados tienc un cfecto contempori-
neo sobre la inflacion agregada de aproximadamcate 9.0%. La devalua-
cién nominal afecta positivamente la inflacion agregada con un rezago
de cerca de sicte mesces.

Investigador de la Subgerencia de Estidios Economicos del Baneo de 1a Repoblica. Sc agradecen
los comentarios de Carlos Felipe Jaramillo, Carlos Esteban Posada y Hernando Vargas. También
s¢ agradece a los participantes en los seminarios de economia del DINE del CEDE de la Univer-
sidad de los Andes v del Banco de la Remiblica por sus sugereneias. Los comentarios de dos
evaluadores anénimos fueron de gran ayuda. Las opiniones y posibles errores de este trabajo son
de la responsabilidad exclusiva del autor v su contenido no compromete al Baneo de la Repiblica
ni a su Junta Directiva. E-meil: hrincoca@banrep.gov.co.
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1. Introduccidon

Uno de los aspectos mas discutidos en los paises latinoamericanos, inclui-
do Colombia. por parte de académicos. autoridades econdémicas vanalistas
especializados en los afos 80 v 90 ha sido la dindmica de la tasa de cam-
bio. Dicho interés se basa cn los pasibles efectos que este preeio provece-
ta sobre otros de la ecunomia (precios absolutos v refativos), asi como
sobre agregados externos como la balanza comercial, la cucnta corrien-
te, v la posicidn de reservas internacionales de la economis.

El objetivo de este trabajo es analizar y estimar los efeetos de transmi-
sion de las variaciones en la tasa de cambio nominal sobre diferentes
medidas de precios agregados para el caso colombiano cn el periodo 1980-
1998, Especificamente, el documento estudia los cfectos que transmi-
ten las variacioncs de la tasa de cambio nominal a los precios de las
exportaciones, importaciones v al nivel agregado de precios de la cecono-
mia: efeetos que han sido denominados por la literatura como Pass-
through ¢ffects o cfcetos de transmisién de la tasa de cambio (ETTC)".

El aporte de este trabajo a la literatura empirica consiste en que¢ toma
datos actualizados de la cconomia colombiana v los coloca a la luz de
desarrollos recientes de la teoria cconémica v cconomdétrica pard cuanti-
ficar v cualificar la relacidn entre algunos precios agregados del pais v la
tasa de cambio, de tal modo que se puedan derivar algunas implicaciones
de politica. Dos de las fortalezas principales del trabajo son las siguientes:
Primera. a diferencia de otros estudios hechos para Colombia sobre cl
tema. los cuales serdn resefiados mas adelante, ¢l presente analiza con-
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En términos estrictoy, los cieetos de pess-through de la casa de cambio se refieren al grada hasta
el eual los precios de Jos bicnes transados (en 1a moneda del pais de destino) responden a las
variaciones de la tasa de cambiv nominal. Es de notar que la literatura estandar de pass-through
cstudia saln los efectos de variaciones en la tasa de cambio sobre el precio de undos)
duwerminado(s) bien (es), por ciemplo. sobre el precio de Ing vehiculos importados o cxporta-
dos. no los efectos sobre preeins agregados,
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juntamentc los cfectos, tanto estiticos como dindmicos, de la tasa de
cambio sobre tres de los indices de precios mas importantes de la econo-
mia desde un punto de vista macroeconémico como son los precios de las
importaciones. exportaciones v el nivel general de los mismos. Segunda,
las téenicas de regresion utilizadas. las cuales parten de un sistema
multivariado que considera en principio todas la variables como enddgenas,
permiten corregir muchos de los problemas empiricos que sufre parte
de la literatura colombiana e internacional que ha estudiado el tema.

Primero que todo, sc evalila si estadisticamente existe evidencia de rela-
ciones de largo plazo (existencia de cointegracién) entre la tasa de cam-
bio y cada uno de los indices de precios. una vez se ha controlado por los
movimientos en otras variables que los afectan. Luego, se cuantifican
tanto los efectos de largo plazo como los de corto (la dindmica de los
efectos). El andlisis utiliza tanto variables de oferta (indicadores de ciclo
como costos laborales, gap del producto v productividad) como de de-
manda (efectivo)®. Se utiliza también una medida del grado de “desali-
neacion” de la tasa de cambio real en las ecuaciones dindmicas de corto
plazo buscando controlar por el nivel de dicha tasa.

Kl trabajo se divide en seis secciones después de esta introduccién. La
segunda seccién discute la teoria. La tercera presenta los modelos de
regresion. La cuarta deseribe los datos. La quinta describe brevemente
el procedimiento econométrico, el cual estd basado en la técnica de
Johansen v Juselius. La sexta presenta las estimacionces. La dltima sce-
cidon resume los resultados y discute algunas implicaciones de politica.

2. La teoria

La teoria de los ETTC ticne su origen en la lev de un solo precio (Menon.
1995). De acuerdo con dicha ley, ¢l precio de un determinado bien debe
ser el mismo. medido en términos de una misma moneda, sin importar cl
lugar donde es producido o vendido. Segiin dicho supuesto. uno deberia

2

En la literatura es conocido ¢l debate sobre si es mejor o no, en términos empiricos. utilizar
indicadores de ctelo o agregados monctarios a la hora de construir madelos de precins (véanse,
por ejemplo. 1Ml v Robinson, 1989: MaCallum. 1990). Con el objetivo de enfrentar ol debate,
este trabajo utiliza alternativamente ambos tipos de variables.
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esperar quc en un determinado pais, sin diferencias importantes en sus
bienes transables en términos de homogeneidad y sustituibilidad con el
resto del mundo, la ley de un solo precio sea satisfecha permanentemen-
te. Esto significa que, para el caso de una economia “pequeiia”, aquella
que toma los precios como dados, una variacion en la tasa de cambio
nominal implicard una medificacion de igual proporeidn en los precios en
moncda interna de los bicnes en consideracion, sean ellos exportados o
importados (Dornbusch, 1973).

A partir de la ley de un solo precio se han generado basicamente dos
linecas complementarias de estudio de los efectos de transmision de la
tasa de cambio: 1} una linea de estudios microecondmicos, que concen-
trada en la estructura de mercado v la teoria de organizacion industrial,
resalta las imperfecciones en el mecanismo de transmision de precios; 2)
una linca macroeconoémica, que se concentra en el estudio de los efectos
intlacionarios dc la transmisién de precios.

La linea microecondémica establece que, si hay imperfecciones en los
mereados vio los bienes no son homogéneos y plenamente sustituibles,
los ETTC podrian ser menores que los predichos por la lev de un solo
precio o la hipdtesis de PPPY. Entre los factores que pueden influenciar
el grado de los ETTC se encuentran: la estructura de los mercados y su
srado de concentracion {Krugman, 1987); ¢l grado de homogeneidad y
sustituibilidad entrc los bicnes v la participacién de las firmas extranjeras
con respecto a los competidores internos en determinado bien (Dornbusch,
1987 Froot v Klemperer, 1989); ¢l grado de asimetria (histéresis) de las
decisiones de entrada o salida de las firmas de una industria determina-
da cuando la tasa de cambio varia (Krugman y Baldwin, 1987; Baldwin,
1988: Dixit, 1959); el grado de intercambio entre firmas (Holmes, 1978;
(oldstein and Khan, 1985; Menon, 1993); y algunas decisiones de polfti-

Clomo es bien conoeido, dicha ley es garantizada bajo el supuesto de un perfecto arbitraje v
movilidad de hienes 2 nivel doméstico ¥ externo.

La ley de un solo precio se refiere al de un bien particular, y la hipétesis de poder de paridad de
compra (PPP) se refiere 4l preciv de una canasta de bienes. 3i uno supone que la ley de un solo
precio se cumple para todos los bienes gque se incluyen cn determinada canasta (o indiec),
cntonees la hipdtesis de PPP debe cumplirse para csa misma canasta de bicnes; en este caso, las
dos hipdtesis son cquivalentes. Como c¢orolario se puede decir que la lev de un solo preeio
implica yue PPP se cumple; sin embargo. 1o contraro ne necesariamente es cierte.
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ca comercial, cambiaria o monetaria (Bhagwati, 1988; Branson. 1989 Froot
y Klemperer. 1989; Hooper y Mann, 1989). Algunos ejemplos de estas
teorias son los siguientes: Una firma extranjera que tiene poder para
fijar precios. digamos a través de la segmentacién de los mercados. podria
no transferirle inmediatamente el mavor precio (en moneda interna) a
los consumidores del pafs con el objetivo de mantener la participacién en
el mercado doméstico del bien®. En este caso, los ETTC son incompletos.
Otro ¢jemplo es cuando no existe una perfecta sustitucion entre los bie-
nes importados v los producidos domésticamente. En este caso. arbitrajc
no nceesariamente implica que los precios de los bienes se van a regir
por la ley de un solo precio. Entonces. los precios de las importaciones
podrian aumentar o disminuir cuando existieran variaciones en la tasa de
cambio, siguiendo de cerca la disciplina que impondria el poder de pari-
dad y, sin embargo, los ETTC no serian completos (CGoldstein v Khan,
1985).

El caso de histéresis se presenta cuando existen firmas en determinado
sector que actiran bajo una regla de ‘entrada’ vy ‘salida’ que funciona de
una mancra 1o simétriea, lo cual hace que para ciertos rangos de varia-
ciones en las tasas de cambio, es decir diferentes rangos de pass-through,
la ecompetencia en el mercado no cambie. Intuitivamente la dindmica es
la siguiente: supongamos que las ganancias en moneda interna de una
firma extranjera estan en funcion inversa con la tasa de cambio v que clla
debe asumir unos costos fijos de ‘entrada’ pero no tienc costos de *salida’
al scetor donde actia. Ademas, supongamos que el preeio al cual vende la
firma en ¢l mercado interno de su producto estd en funcién inversa del
nimero de firmas en el mercado. Bajo estos supuestos, dejando todo lo
demds constantc, si suponemos que existc un rango para las ganancias
de dicha firma, el cual determina si la firma ‘entra’ o no, entonees se puc-
de predecir que la firma se mantendri en el mercado para un rango de
variaciones en l4 tasa de cambio. Esto hace que exista un rango de valores
de pass-through para los cuales los precios internos del producto no cam-
biardn, va que el niimero de firmas ¢n dicho sector no csta variando.

5

Lste tipo de comportamiento ha sido denominado como pricing to market behavior {véase
frugman. 1957}
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Un caso tipico de por qué el intercambio entre firmas puede disminuir
los efeetos de transmision de la tasa de cambio estd relacionado con los
arrcglos internos en los sistemas de pago entre una casa matriz y sus
subsidiarias. Este mecanismo permite que modificaciones inesperadas en
las tasas de cambio no tengan cfectos importantes sobre la permanencia
de las firmas en determinado sector v sobre sus politicas de precios, ha-
ciendo que las subsidiarias puedan tomar actitudes del tipo pricing to market
{(Mcnon. 1996). Finalmente, un ejemplo de ¢dmo las decisiones de politica
cconomica afectan el grado de los ETTC estd relacionado con las variacio-
nes del régimen cambiario. Si las firmas esperan que las variaciones en la
tasa de cambio tengan un cardcter temporal, como los movimientos espe-
rados en un régimen de tasa de cambio flexible, ellas probablemente van a
responder en precios v cantidades en menor grado. De esta manera, los
efectos de transmision de la tasa de cambio no serdn independientes del
tipo de régimen cambiario vigente (Froot v Klemperer, 1989).

La linca macrocconémica se concentra en los efectos sobre el nivel ge-
neral de precios (Ball ef «l., 1977; Bruno, 1978; Rodriguez, 1978; Sachs,
1980). De acuerdo con dichos estudios, la transmision de la devaluacién
hacia ¢l nivel general de precios se da a través de los siguienies canales:
a) los precios (¢n moneda interna) de los bicnes y servicios importados;
b) las precios (en moneda interna) de los bienes exportados (Ball e al.,
1977): v ¢) los precios relativos entre transables v no transables (Salter,
19393 v los precios de los transables (Edgren et al., 1969; Ludberg, 1972;
Balassa. 1964).

En el caso del primer canal, la transmisién sc da a través del ineremento
de los costos en moneda interna como consecuencia del incremento de
los precius de los bienes vy servicios importados®. El grado de transmisién
por medio de este canal dependerd de:

i. ecudn perfectos son los mereados v de las caracteristicas (homogenei-
dad v sustituibilidad) de los bienes, Por ¢jemplo, madelos de determi-
nacién de salarios bajo PPP como ¢l desarrollado por Bruno (1978),
predicen que ¢l nivel de precios internos se incrementard en igual

Este primer mecanismo ha sido denominado por la literatura como los feedback effects (Goldstein
v Khan. 1988,
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porcentaje que la devaluacién. Esto implica que si la hipdtesis de PPP
se cumple, un pais no gana nada en términos reales devaluando;

de la elasticidad del ajuste de los precios de los factores, digamos sala-
rios nominalcs, con respecto a cambios en los niveles de precios inter-
nos (Sach. 1980). Por cjemplo, si lo salarios se fijan en un proceso de
negociacion, los trabajadores pueden anticipar un cambio cn ¢l nivel
de precios ante una devaluacién v exigir un incremento salarial. De
esta manera, si la indexacion es generalizada en la cconomia y los
salarios reales son rigidos a la baja, los efectos en el nivel general de
precios de cambios en los precios de las importaciones serdn significa-
tivos, va que las empresas pasaran el incremento en los costos de
produceion directamente a los precios finales (ibid. ). Esto implica que,
mientras mayor sea la elasticidad del nivel dc precios doméstico a
cambios en los precios de los factores, mayor serd la clasticidad del
nivel de precios doméstico con respecto a los precios de las importa-
ciones v, por tanto, mayores los ETTC;

cn ¢l caso de que las importaciones estén representadas por consu-
mo intermedio para la produccion interna, del grado de apertura
de la economia. Como lo sefialan Ball et al. (1977), v discutido por
Goldstein y Khan (1985), al menos bajo un régimen de tasa de cam-
bio fija, mientras mas import-open es una economia, mavor es ¢l efee-
to de los precios de las importaciones sobre el nivel general de los
mismos’. El punto cstd cn que la apertura hace que los precios inter-
nos scan mds sensibles a cualquier cambio en los precivs externos
medidos en moneda interna, es deeir, que sigan mas de cerca la hipo-
tesis de PPE, v con clla la transmisién completa de la devaluacion
sobre los precios de los biences importados v, a través de ellos, la trans-
misién completa al nivel general de precios interno.,

En el caso del segundo canal de transmisién, es decir, los precios de los
bienes exportados, los efectos se dan directamente, porque al aumentar
¢l precio en moneda doméstica de los bienes exportados. bienes transa-
bles, el nivel general de precios interno aumenta®. Hay que anotar que ¢l

La elasticidad de los precios internos con respectn a los precios de los bienes intermedins
importados son aproximados en ¢ste tipo de argumentos por el valor de la participacion de las
importaciones ¢n el producto total.

El tamano del efeeto total del ineremento del precio en moneda domdstica de las exportaciones
sobre ¢l nivel general de preeios dependera de su participacion total en el indice.
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grado de transmision a través de estos precios depende de la estructura
de mercado del sector a nivel interno ¢ internacional. En ¢l caso de com-
petencia perfecta ¢n ¢l mercado de exportados, una variacién de la tasa
de cambio debe verse reflejada en la misma proporcion en los precios
medidos en moneda del pais v en moneda extranjera. Por el contrario, en
caso de que exista poder de mercado. Ios precios de las exportaciones,
medidos en moneda interna. tenderan a incrementarse para contrarres-
tar, cn una parte o en el total, la reduccién del precio de las exportacio-
nes medidas ¢n moneda extranjera. Esto causa que los ETTC sobre los
precios de las exportaciones medidos en moneda cxterna sean “menos
que completos™ (Goldstein vy Khan, 1985: 1088-89).

El tercer canal de transmisién actiia a través del efecto sobre los precios
relativas entre biencs transables v no transables y desde éstos a aquéllos,
v de ahi. al nivel general de precios. Al primer mecanismo se le ha de-
nominado como ¢l expenditure-switching effect (Salter, 1959). La idea
central ¢s que la devaluacion produce un ineremento cn el precio rela-
tivo de los bienes transables. Esto desvia la demanda hacia el sector de no
transables. Entonces, ante un exceso de demanda de lus bienes de este
seetor se producird un incremento cn sus precios v luego en la inflacién.
El segundo mecanismo, suponiendo plena competencia en el mercado
mundial de bienes, actiia a través de los precios de los transables. El pun-
to estd en que se supone gue una devaluacidn inerementa en la misma
proporcion el precio de los transables en moneda doméstica (un cambio
en los precios de estos bienes se supone igual al cambio en los precios
mundiales expresado en moneda interna). Ello causa. bajo ¢l supuesto
de que los salarios se igualan en los dos sectores, un cambio en los sala-
rios (precios) en el sector de no transables. Como el nivel de precios cs
und suma ponderada de los precios de los dos sectores, entonces la deva-
luacién produce un aumento de la misma proporeion en dicho nivel,

Finalmente, hay que anotar que la linea macroeconémica llama la aten-
cién en cuanto a que los posibles efectos inflacionarios de una devalua-
cion dependerdn también del nivel en que sc encuentre la tasa de cambio
real ohservada®. Si la tasa de cambio real esta en equilibrio. uno debe

AR

@

Se supony que la tasa de cambio real observada puede ser diferenee de la wasa de cambio real de
equilibrio. 8i no hubicra ningdn tipo de restricciones o imperfecciones en la ceonomia, las dos
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esperar que una devaluacion produzea, dado todo lo demads constante,
un ineremento de igual proporeién en los precios, En términos algebraicos
simples, definiendo la tasa de cambio real como g_= SP"/P. donde g_es el
nivel de cquilibrio de la tasa de cambio real y £ es ¢l nivel de precios
externo (cousiderado dado para una economia como la colombiana}), lo
que se estd diciendo es que el nivel de precios /> consistente con ¢, es
aquel que varie en igual proporcion con la tasa de cambio §', Si la tasa de
cambio real observada estd ‘depreciada’ (‘apreciada’), entonces uno es-
peraria, dado todo lo demas constante, que una devaluacion tenga un
efecto mds (menos) que proporcional sobre el nivel general de precios
de tal manera que se logre la tasa real de equilibriv ¢,. Con ¢l fin de
controlar por tal posible “desalineacion™ de la tasa de cambio real, las
estimaciones incluirdn una medida de dicho grado de “desalineacién” en
las ecuaciones de corto plazo {las ecuaciones en forma de correcciton de
errores).

3. Los modelos de regresion

La literatura empirica de los ETTC a nivel internacional define modelos
alternativos de regresidn y utiliza diferentes téenicas econométricas (des-
de minimos cuadrados ordinarios hasta téenicas mas avanzadas como cs-
timacién de paneles de datos y cointegracion)!”, La forma funcional de
los modelos ha dependido del tipo de supuestos gue se han hecho sobre
el comportamiento de las variables que se incluyan y la estructura econd-
mica que se esta tratando de modelar. Asi, los modelos que analizan los
ETTC basados en la hipotesis de la lev de un solo precio incluyven en el
modelo de regresion el precio de elerto bien importado (o exportado), el
correspondiente precio externo, v la tasa de cambio. Los modclos que
analizan ETTC dentro del marco de la hipdtesis de PPP se basan en agre-

tasas deberian ser iguales para todo momento ¢ v ia variable que mide la “desalincacion™ seria
simplemente cero (0).

Este andlisis sencillo puede hacerse también definiendo la tasa de cambio real en téminos de
bienes transables v ne transables. Por ejemplo. un aumento en el precio de los bienes transables
causados por una devaluacitn debe ser compeasado proporcionalmente, pero ¢n sentido inver-
50, por una variacion de los precios de los bienes no transables con ¢l fin de mantener la relacidn
de equilibrio de la tasa de cambio real.

b Un exvelente v completo resumen de esta literatura se encuentra en Goldberg v Koetter (1997).
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gados de precios. Modelos basados en las teorias de organizacién indus-
trial y competencia imperfecta, incluven ademas de las anteriores varia-
bles, variables indicadoras que capturen estructuras de costos externos,
medidas de las participaciones de las importaciones (¢ cxportaciones) en
el mercado interno (externo), medidas de elasticidades de sustitueién
entrc bienes producidos internamente {externamente) v los importados
(exportados). ete.

Para el caso colombiano, el autor conoce dnicamente tres documentos
rccientes que han tratado el tema: el primero de ellos lo ha estudiado
dircctamente con un importante esfucrzo cn el uso de cifras desagrega-
das v los otros dos trabajos lo han hecho en forma indirecta v poco elabo-
rada. Como guedari comprobado mads adelante, los procedimientos
analiticos v empiricos difieren de manera significativa de los que se pre-
sentan aqui.

El primer trabajo es el de Steiner y Botero (1994), quienes estudian di-
rectamente los ETTC sobre el precio de algunos bienes manufacturados
cxportados por Colombia. Ellos utilizan como marco tedrico algunos de
los principios tedricos de competencia imperfecta discutidos en la sec-
cion 2 v el procedimiento uniecuacional de dos etapas de Engle v Granger
sobre datos trimestrales del periodo 1980:1-1992:4'. Se encuentra que
los etectos de transmision son incompletos para los casos analizados: con-
cretamente, los valores estimados estan entre 0.13 v 0.53.

£l s¢pundo trabajo es el de Leibovich v Caicedo (1996), quienes utilizan
la matriz “semiinsumo producto”™ de la economia colombiana v cuantifi-
can el efecto de “corto plaze” de una variacién en la tasa de cambio nomi-
nal sobre la inflacion interna para el periodo 1990-1993. Ellos encuentran
una elasticidad del IPC con respecto a la tasa de cambio de 0.12. Hay que
notar que este hallazgo en ningin momento ticne cn cucenta los posi-
bles efectos dindmicos sobre los precios provenientes de la devaluacion,
algo que si es capturado estadisticamente en ¢l presente estudio.

12

Dos de las critivas mids conecidas al procedimiento de Engle-Granger, son: 1) no es invariante a
la normalizacion del vector de cointegracion v 2) puede sufrir de sespos de muestras pequefias
y problemas espevificacion (Benerjee ef of., 1956: Stock. 1987). La téenica ceonométrica que se
utiliza aqui no sufre de estos problemas (Céuse, por ejemplo, Hamilton, 1994, capitulos 19 v 203,
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El tercer trabajo es el de Mesa, Salguero v Sdnchez (1998). quienes ba-
san su analisis en un modclo de competencia imperfecta que analiza los
efectos de la tasa de cambio real sobrce la inversitén industrial. Estos auto-
res usan datos mensuales agregados para el periodo 1991-1997 v la meto-
dologia de Johanscn y Juselius sobre un modelo de dos variables (¢l indice
de precios de las exportaciones o importaciones y la tasa de cambio). Las
clasticidades estimadas de largo plazo segin sus regresiones son de 1,07
v 0.49 para los precios de importacion y exportacion, respectivamente.
De acuerdo con los modelos que se presentan mas adelante. estos lti-
mos resultados arrojan muchas dudas ante los graves problemas de espe-
cificacion de sus modelos de regresidn.

Este documento utiliza modelos de precios que busean caprurar los efec-
tos dircetos de transmision (de corto v largo plazo) de cambios de la tasa
de cambio (nominal) sobre el agregado de los precios de las importacio-
nes y de las exportaciones colombianas. Con ¢l fin de dar alguna luz so-
bre la relacion entre la tasa de cambio v ¢l nivel genceral de precios. v por
consigniente con la inflacion, sc adicionan dos modelos para el nivel agre-
gado de precios. El primer modelo incluve los precios de las importacio-
nes como una de las variables explicativas, mientras el segundo separa el
precio de importacion entre la tasa de cambio nominal v el precio exter
no. Todos los modelos ¢n su presentacion dindmica (de corto plazo)., ex-
cepto ¢l primer modelo del nivel general de preeios, incluyen una medida
del grado de “desalineacion™ de la tasa de cambio real, ¢l cual busca con-
trolar por el nivel de dicha tasa. Los modelos presentados aqui se inspiran
en la teoria discutida anteriormente v en las especificaciones propucstas
por Murgasova (1996), las cuales son derivadas dc Mcnon (1992) y
Athukorala v Menon (1994)'.

L3 Tres de las diferencias mds importantes con los modelos utilizados por Margasova, som: 1) micntras
su trabajo s orienta a explicar la inflacion v su estabilidad, ¢l objetive agui cs identificar y cuantiticar
los efectos de transmision de la tasa de cambio sobre ciertos indices de precios: 2) la especificacian
de lns modelos presentados en esce trabajo utilizan varables alternativas a las otilizadas por ella.
Por e¢jemplo, mientras Murgasova vtiliza indicadores del cicle como la capacidad instalada para
capturar el comportamicato de la demanda, aqui se utiliza un agregado monetario (efective). Otro
cjemplo es que agui sc introduce un témmino constante {que pucde ser reemplazado por una
tendencia) ¢n cada modelo, con ¢l im de recoger determinantes fijos o el cambio wenoeldgico, los
vuales podrian oo ser recogidos por las otras variables v 3) la variable “desalineacion™ no cs
considerada por Murgasova en ninguna de sus estimaciones de corto plazo
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Los madelos de regresién de largo plazo son los siguientes:
i. Precio de importacién

PM :6U+51 s +62 Py +i:ij C‘O+£M
(+1 {+1 (+)

donde P, ¢s el precio de las importaciones, S cs la tasa de cambio nomi-
nal, e:, el precio (en moneda extranjera) de las exportaciones hacia
Colombia v CO c¢s una medida del comportamiento del cielo (o de de-
manda) de la economia y g, es el respectivo término de crror't, Los sig-
nos esperados estdn entre paréntesis. El cocficiente 8 ¢s llamado el
coeficiente de transmision (o coeficiente de “pass-through™). $i los ETTC
son completos. como serfa el caso de una economia “pequeiia” como la
colombiana. 8, = 1. 8i 8 = 8, = 1. los efectos de la tasa de cambio vy el
precio utcmo de expurtduon tienen un efecto proporcional sobre el
preeio doméstico de importacién. Se dice que los ETTC son incompletos
y que la hipétesis de PPP no se cumple cuando 8, < 1.

ii. Precio de exportacién

(+) {+) i J

Pe=ya+ 3 S+ 3Py +3, CLU +¢,

donde P, es ¢l precio de las exportaciones, P, es el precio en moneda
extranjera dc las exportaciones colombianas, CLL7 ¢s un indice de costos
laborales unitarios (¥, captura entonces ¢l markup sobre los costos de
produccién de los exportadores del pais) v ¢ cs el respectivo término de
error’®. 8i los exportadores son tomadores dc precios entonces v, es igual
a uno {los ETTC son complectos) v no existe un wmportamlento del tipo
princing to market. Esto implica que Ia variacion en la tasa de cambio se
retleja en su totalidad en cl precio de exportacién en moneda interna y
que las variaciones en los costos laborales no se reflejan en dichos pre-
cios: es deeir. 3, = 0. Estas dltimas variaciones las asume el exportador

14
13

Este término de error. y ¢l de los madelos siguientes. se asume distribuido iid. N (0. ¢2).
Recuerde que el valor del markup depende tanto de las condiciones de demanda en el mercada
doméstico como las del mercado externo. Se espera que dicho morkup aumente. por cjemplo,
cuando aumente ¢l precio de fos competidores v que disminuya cvando se incrementen los
costas internos de produceion.
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doméstico. ya que no puede trasladar la variacion de sus costos al com-
prador cxterno. Si los exportadores internos tienen pleno poder de mer-
cado, cllos podrian no ajustar sus precios en moneda interna. Asi. una
devaluacion se reflejarfa en su totalidad ¢n los precios al comprador ex-
terno. En este caso, v, seria igual a cero. Al igual que el caso del precio de
importacion. existen cfectos proporcionales de la tasa de cambio v ¢l pre-
cio en moneda extranjera de las exportaciones sobre ¢l precio doméstico
de exportacidn cuando v, = y.= 1. Siguiendo a Deppler v Repley (1978),
quicnes muestran que los paises “pequenos” tienden 4 basar el precio de
sus exportaciones en ¢l precio de sus competidores y no en sus costos de
produceion. uno esperaria que My oy,

ee

iii.  Nivel general de precios {usando el preecio
de imporiacién)

P= Wty P.",-! s CLU + V3 o tep

{+} i+ {+} t

donde P es el nivel gencral de precios, P, es el indice de precios de las
importaciones. tal y como sc definid anteriormente y ¢, es cl respectivo
término de error. CLI se utiliza aqui como una medida del markup v del
comportamiento de los precios de los bienes no transables v €20 como
una medida de la demanda (o del ciclo) interna (o). v, es el cocficiente
de transmisién de la tasa de cambio a través de los bienes importados.
Siguiendo a Sachs (1980), mientras mavor sea la elasticidad del nivel de
precios doméstico a cambios cn los precios de Ios factores, mas alto serd
el valor de este coeficiente; es decir, mavor serd la elasticidad del nivel
general de precios respecto a los precios de fos bienes importados.

. Nivel general de precios {separando entre la tasa
de cambio y el precio de importacién en moneda externa)

P-—wo v, Sty, Pl Wy CLU +y, CO+ep
(+1 {4+ (+1 (+) 5

donde cada una de las variables corresponden a las definidas anterior-
mente.
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4, Los datos

Los datos son scrics de tiempo mensuales para ¢l periodo 1980: 1 a 1998:
12. Las serics utilizadas fueron la tasa de cambio nominal del final de
perindo, la tasa de cambio nominal efectiva promedio del peso colombia-
no implicita en el cileulo del precio de las exportaciones e importacio-
nes, los indices de tasa de cambio real que vsan ¢l IPP ¢ IPC en su
construccion (ITCR1 e ITCR3). los indices de precios de las exportacio-
nes (sin café) ¢ importaciones con base cn el indice de precios al por
mavor (IPP). el indice de precios al consumidor (IPC), ¢l efectivo en tér-
minos reales {utilizando el IPC como deflactor), ¢l indice de produccion
real de la industria manufacturera v una medida de los costos laborales
uvnitarios'. Esta medida se construyod como la relacién entre el indice de
salarios de la industria manufacturera v la productividad en ese scetor (la
productividad se define ¢come la relacién entre el indice de produccitn y
el indice de empleo). Como medida de los precios de exportacién externos
se utilizan alternativamente el indice de precios al por mavor v el de las
exportaciones de los Estados Unidos con basc en las Estadisticas Financie-
ras Internacionales del FMI'7. Para el precio de importacion externo se
utilizan el indice de precios de las importaciones de los Estados Unidos.

Algunos comentarios acerca de la metodologia v de las series utilizadas
son los siguientes:

a.  con el fin de recoger posibles efectos del cambio de régimen cambiario
a mediados de 1991, la muestra fue dividida en dos submuestras!®,
Fllas fueron 1980:1 a 1991:3 v 1991:6 a 1998:12. Los resultados de
dicha secparacién se comentan mas adelante;

1o La literatura empirica muestra que, en el easo de 1a tasa de cambia. lo earrectn es utilizar un
indive ponderado por ¢l volumen de las transaceiones internacionales v o por el tipo de moneda
en que s¢ hacen dichas transacciones (Menon, 1995; Goldherg v Knetter. 1997 ). Esto fue Io que
se hizo agui al utilizar un indice efectivo de la tasa de cambio nominal coando se andlizan 1os
precins de las exportaciones ¢ importaciones.

E¥ uso de uno u otro indice se hizo con un eriterio empirico, ya que se tomd aguel que arrojara ¢l
signo esperado en la ceuacion de precios respeetiva,

Antes de 19491 ¢l sistema cambiario colombiano estala basado cn un régimen de minidevalua-
viones. A partir de mediados de este ano. el sistema cambid a ur régimen basado en la flotacidn
de la tasa de cambio en el interior de una banda predecerminada por la autoridad monetaria v
varnbiaria.
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s¢ escoge el efectivo como o indicador (monctario) de demanda me-
ramente por motivos estadisticos, yva que ¢s la dnica serie monetaria
consistente a lo largo de la muestra v ¢on la periodicidad v extension
requerida guc se pudo encontrar. Hay que anotar que esto no parece
ser inadecuado. ya que en otro tipo de trabajos empiricos sobre Co-
lombia se ha utilizado dicha variable come indicador de ingreso:

se utiliza el gap de la produceion industrial como una medida alter-
nativa del ciclo econémico. Este se construyt simplemente comao la
diferencia entre el logaritmo del indice de produccion real de la indus-
tria manufacturera v su serie filtrada, utilizando ¢t filtro dc Hodrick-
Prescott (HP);

la medida del grado de “desalineacién” dc la tasa de ecambio real (1la-
mada miss) se caleula simplemente como la diferencia entre el valor
observado del ITGRI o ITCR3 v su serie filtrada. utilizando ¢l filtro de
HP La serie resultante, usando el ITCR1 (missi), sc utiliza ¢n las
ccuaciones del precio de exportaciones e importaciones v la del ITCR3
(missd) cn la del nivel general de precios, separando la tasa de cam-
bio del precio de importacion ¢n moneda extranjera. Hay que anotar
que se utilizé alternativamente el residual de una regresion de la
tasa de cambio real observada contra algunos fundamentales (térmi-
nos de intercambio, gasto piblico. flujos de capital v una tendencia)
como Jla medida de la “desalineacién”™. La utitizacién de esta medida
no cambio significativamente los resultados, por lo cual para las csti-
maciones sc utilizo la serie resultante del filero de HP:

el hecho de utilizar indices agregados de precios hace que los resul-
tados de cste trabajo no escapen a posibles problemas de sesgo de
agregacion (véase discusion en Hooper and Mann, 1990: Goldberg v
Knetter, 1997}, ¥

las canastas (indices de precios) del pais v del exterior que se estdn
comparando no guardan las propicdades de homogeneidad gue su-
giere la teoria, v podrian producir algin scsgo en las estimaciones;
sin embargo. cn cste trabajo se han tomado los indices que se consi-
deraron mds adecuados del pais con el que histdricamente Columbia
ha mantenido las mayores relaciones comerceiales par lo gue dicho
sesgo podria verse disminuido™.

1% Con 2l fin de recoger un comentario de uno de los evaluadores sobre el problema de la homese-

neidad de las canastas, se construveron {ndices de precios, ponderados por comercio exterior,
usando los cuatro mayores socios eomerciales de Colombia: Alemnania, Japon. Estados Unidos v
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Las series para Colombia en niveles y en primeras diferencias se mues-
tran ¢n los graficos A1 v A.2 del anexo A1, El grifico A.1 muestra, prime-
ro que todo, un comportamiento tendencial (no estacionario) de la
mayoria de las series, Las series de la tasa de cambio real se comportan
¢omo paseos adeatorios. En el caso de la serie de costos laborales unita-
rios s¢ observa un comportamiento estacional, algo que se espera en una
ceonomia bajo un régimen de salario nominal controlado coma la econo-
mia colombiana. También se observa una estacionalidad pronunciada en
cl indice de produceién industrial v en el efectivo. En segundo lugar, sc
observan co-mogimientos de cada una de las series de precios con 1a tasa
de cambio. Las tasas de crecimiento cn el grafico A.2 muestran cémo el
nuevo régimen cambiario produjo un incremento sustancial en la volati-
lidad de la tasa dc cambio nominal (2y real?). Este grdfico muestra tam-
bi¢n como las series oscilan ahora alrededor de un valor medio. En términos
del icnguaje de serics de tiempo. las scries parecen comportarse ahora
como series cstacionarias en primeras diferencias.

5. El procedimiento econométrico

El procedimiento ceonométrico del trabajo esta basado ¢n el método de
maxima verosimilitud de Jfohansen v Juselius (Johansen, 1988: Johansen
v Jusclius, 1990, 1992). Como es bien conocido, esta técnica permite
capturar tanto las relaciones de largo plazo como la dindmica de corto
plazo entre las variables en un sistema simultdnco que « priori no dife-
rencid entre variables enddgenas v exégenas.

Por ilustracion. se presenta el modelo estadistico en forma de correccion
de errores para ¢l precio de importacion:

Ap,, = 8.Ap L+ 46, 4p  +0As ++e As TR AP+t

—h+1

foAPS L tBAco o+ D Aco,  +af' s +u+oD v

AT n—

B R SR

Venezuela. ¥ se hicieron de noevo las estimaciones que se reportun en la seveidn 6. Nétese que
aqui se incluye a un pais que tiene mads o menns canastas parccidas con Colombia. Los resuttados
mostraron yue no habia diferencias significativas con los valores reportados.
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Las variables se presentan en mindscula para sefialar que todas estdn en
forma logaritmica. Esto permite interpretar los coeficientes del sistema
como elasticidades. Las variables que quedan por definir son: a es el para-
metro de correccién de errores (o de velocidad de ajuste de ia dinamica
de carto plazo hacia el cquilibrio de largo plazo), P representa los coefi-
cientes de largo plazo (0 sea, los & antes de ser normalizados por el coefi-
ciente de largo plazo del preeio de importacién), = es el vector de las
variables incluidas en cl vector de cointegracién, ¢t es una constante, D
son variables cualitativas cstacionales v/o las variables débilmente exdge-
nas excluidas y v es cl término de error (v ~ ii.d N(0, 6°))*. El indice k
representa ¢l nimero de rezagos, D es el operador de diferencia v ¢ =
12,..T

6. Las estimaciones

Primero que todo, se hicicron las correspondientes pruebas de raiz uni-
taria. Para ello, sc utilizé la prueba aumentada de Dickev-Fuller (ADF)
para las series en niveles v cn primeras de diferencias. Los resultados sc
reportan en el cuadro 1. Las pruchas muestran que todas las serics, ex-
cepto la serie gap se comportan como procesos tntegrados de orden uno;
es decir. como procesos que contienen (nicamentce una raiz unitaria®l.
Este resultado corrobora estadisticamente las hipatesis en cada uno de
los modelos de precios. Aqui se reportan (nicamentce los resultados utili-
zando la muestra total (1980:1-1998:12). Los resultados de las pruehas
de rango (A, v A _ ) para identificar el nimero de vectores de
cointegracion para la mucstra total se presentan en el cuadro 2%, Comn
sc observa, en todos los sistemas. excepto el tercero, se encuentra tinica-

20

Hay tres eosas que anotar acerca del modelo: 1) ¢n principio sc supone que todas las variables en
¢l veetor de cointegracidn son endégenas eo todos los modelos de precios: 2) si existen varia-
bles déhilmente exdgenas incliidas en el espacio de cointegrucion, sus primeras diferencias
pucden entrar contemporineamente y en rezagos en b madelo en forma de correecion de
crrores (véase Johansen, 1992, 1995); v 3) ¢ veetor de eointegracion podria incluir un términe
constanie 0 una rendencia detenninistica. Estos dos supuescos son evaluados estadisticamente
mas adelante.

Para ia tasa du vambio numinal & s¢ hicieron pruchas adicionales de rafz unitaria con camnbio
estrucrural siguiendo Perron (1997, 1999). En ninguno de los casos, ¢s deeir. con cambio
estruetural enddgeno o exdgeno, se rechazs la hipoiesis nula de raiz unitaria.

Antes de realizar estas pruebas, sc llevaron a cabo los pruebas estadisticas para determinar los
componenres deterministicos ¥ del niimere “correcto’ de rezagos de cada sistema.

21
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Cuadro 1 Pruebas de Raiz Unitaria

Yariable T ADF Q(12) ADF 2(12)
1/ 2: {Nivel) k% {1%. Dit.)

s = -1.02 5.5(.07) -3.68* 5.4(.13)
irerl = -1.36 6.9(.7h -5 6.9(.51)
iterd = 1.38 13.2(.21) -9.43* 13.10.28)
P = 0.08 12.5(.08) 4710 12.4(.13)
. = 2,43 10.9(.36) 11.91° 13.20.27)
D = 0.79 1.3(.99) 346" 1.2(.99)
chu IT= 0.26 187 103 -6.47* 15.6(.10)
efe = 11 170015 -6.37° 16.2(.18)
gup o= 4 BN JE 111 - —
P, = 219 10.6(.06) 375 9.0{.11)

v, = -1.81 17.6(.06) -10.79° 15.4(.07)

1/ s es ¢l logaritmo de la tasa de cambio nominal cfectiva; dterl ¢ iter3 son. respectivamente, los
logaritmos de la tasa de cambio real ITCRL ¢ [TCR3. p_ es ¢l lugaritmoa del indice de precios de las
importaciones. p_ s ol logaritmo del indice de precios de las expartaciones, p es el logadtmo del
indice de precios al consumidor, clu es logaritmo de la medida de los costos laborales unitarios, efe
s ¢l logaritmo del efcetivo {en términos reales). gap es la medida del gap del producto, p°_es el
logariumo del indice de precios al par mayor o de las exportaciones de los Estados Unidos, p° ¢s cl
logaritmo del indice de precios de las importaciones de los Estados Unidos,

2/ Tres la prueba ¢ para una ecuacidn de regresion que incluve ¢l intercepto v una tendencia lincal.
Flvalor eritico. el cual corresponde a una muestra de 100 observaciones v a un nivel de significacion
del 5%, es -3 43

3/ (3(12) ¢s la prueba Ljung-Box. Esta prucha evaliia por currelacidn scrial de orden mavor que uno
v estd basada en las autocorrelaciones estimadas de los primeres 12 rezagos. Su nivel de significacion
s¢ presenta entre paréntesis.

mente una rclacion de cointegracion. Resultados similares a éstos, a pe-
sar de que en un contexto diferente v bajo otra especificacion, se cn-
cuentran para Colombia por Mesa et al. (1998). En ¢l caso de la primera
especificacién del nivel general de precios se encontraron dos vectores,
el tercero es rechazado por el estadistico A, . Como en este vector se
incluyd una variable estacionaria, la medida del gap del producto, los es-
tadisticos reportados para ¢ste vector en el cuadro 2 no escapan a la criti-
ca de Rahbek y Mosconi (1999) que dice gue cuando una serie estacionaria
se incluve en cl sistema de cointegracién, aparecen parimetros no nece-
sarions al sistema que afectan la distribucion asintética de los estadisticos.
Con ¢l fin de cnfrentar esta criticd, sc siguié el procedimiento sugerido
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Cuadro 2  Pruebas de Cointegracionl/

A . Ho: Ha: K ACY Ho: Ha: hrmm ACY
(i=1234) (10%) {10%)
Yeetor del precio de importacien
0.09 =1 r=1 3z2.23* 24.73 r=1n r ={ 49.55" 4395
.04 r=1 r=2 5.64 1560 r=1 r =1 §7.32 26,79
.03 r=2 r=3 7.58 12.07 r< >3 7 68 1333
{0 r=J3 r=4 0.1¢ 2.69 red r =3 010 2.609
Veetor del precio de exportacidn
0.10 r=f r=1 24 80" 2473 r =1 r =f 5643 4395
0.08 r=1 r=2 1785 18.60 < r >l 31 83 26.79
0.04 r=2 r=23 ].43 12.07 re? r=2 1388 13.33
0.01 r=.3 r=4 5.45 2.69 r >3 545 2.69
Vector del nivel gencral de precios {usando el precio de importacion)
(215 r=1 r=1 44 50" 2912 r={ r = 05,45 3014
0.10 r=1 r=2 25.69* 2311 r=T r =1 50.66* 39.06
.00 r=2 r=.J4 16.35 16.85 r=2 r =2 24,97 2276
0.03 r=J3 r=4 8.62 1049 r=.J3 r=3 .62 10.49

Vector del nivel general de precios (separando la tasa de cambio del pr. ext.)

.12 =10

r r=1 47 44" 30,90 r=1 ¥ =0 s84.24° fid 1
.09 r=1 r=72 20.95 24.73 r=1}1 [ 3681 43195
0.04 r=2 r= 9.21 15.60 r<2 =2 15.85 26.79
0.03 r=23 r=+ 5.90 12.07 r=3 r =3 .64 13.33
0.00 r=4 r=3 074 2.69 re<d r

>4 it 2.69

1/ El primer vector incluve lag variables P, 8 P . vefes el segundo, p, 5, p_ v chue ol terecro. p. P
clu v gayr, v el cuarto. p. s, P, clu ¥ ¢fe. En cada una de los sistemas VEC se incluvt el respeetivo
componente deterministico. variables dicdtomas centradas con el fin de controlar por estacionalidad
¥ mejorar las propiedades estadisticas de los residuales v una variable cualitativa (llamada dumer)
que busea recoger el efecto del cambio de régimen cambiario a partie de mediados de 1991, La
variable miss fue incluida como una wariable exdgena excluida en todos los sistemas, excepto en el
tercero. Los valores ACV son los puntos eriticas asintéticos ¥ **” indica significacitn al nivel del 10%.
Los valores eriticos son tomados de las tablas respectivas de Osterwarld-Lenum (1992),

por ellos y se estimo nuevamente el modelo del nivel de precios usando
el valor acumulado de la serie gap en vez de su nivel. El resultado sefial$
que s6lo un veetor de cointegracidn estaba presentc en los datos (se
utilizaron los valores criticos de la “tabla 2” de Harbo et al., 1998). Las
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estimaciones para este vector se hicieron entonecs considerando la pre-
scneia de un solo vector de cointegraciéon®.

Para finalizar, se hicieron las pruebas de exogeneidad débil v exclusion cn
todos los vectores siguiendo las recomendaciones de Johansen (1992) y
Johansen v Juselius {(1994). Como se muestra en el anexo A.2, en el
vector del precio de importacion la variable s es débilmente exogena: en
el vector del precio de exportacion s, p° | v clu son débilmente exo6genas;
en el vector del nivel generdl de precios {usando el precio de importa-
¢ion) p v clu son débilmente exdgenas. Cuando simultdncamente sc
impone la restriceién de exclusién de la constarntte, la prucha es rechaza-
da; v ¢n el vector del nivel general de precios (separando la tasa de cam-
bio del precio externo) s, p', clu v efe son débilmente exdgenas. Las
estimaciones reportadas en la siguiente seccién provienen de los siste-
mas VEC respectivos condicionados por exogeneidad v exclusion.

Las estimaciones de¢ las relaciones de largo plazo (vectores de cointe-
graciom} v las de corto plazo (las representaciones ¢n forma de correc-
cion de errores) para la muestra total son las siguicntes:

i. Precio de importacién
P = 0.845 +1.38p +0.13¢fe.

La elasticidad de largo plazo del precio de importacion con respecto a
una devaluacién nominal del peso es 0.84. Esto indica que los efectos de
transmision de los cambios en la tasa de cambio nominal sobre el precio
de las importaciones es incompleto para los datos analizados. Con el fin
de verificar la posibilidad de que el cocficiente fuera estadisticamente
igual a uno se evalto el modelo restringido. Las pruebas (no reportadas
aqgui) senalaron que la hipétesis nula debia ser rechazada. Una prueba
adicional sobre la igualdad de los coeficientes de la tasa de cambio v el
precio {custo) de los bienes exportados hacia Colombia (en moneda ex-

23 Es de notar que las estimaciones reportadas mds adelante para el nivel general de precios se
hacen condicionando el sistema inicial parar = 1. No sc utilizaron las estimaciones gue emplean
el valor acumulado del gap porque los resultados van en contra de o que dice lu teoria expuesta
en ld seccion 2: ademds, es complicado darle una interpretacion ceondniica a la variable resultan-
te del acumulado del gap.
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tranjera) fue rechazada. Ello indirectamente (los modelos aqui propues-
tos no buscan evaluar directamente condiciones de arbitraje) implica que
la hipétesis de PPP absoluto debia ser rechazada®. Este resultado estd de
acuerdo con la teoria, ya que cuando los ETTC son incompletos la hipite-
sis de PPP no deberia ser satisfecha.

Las elasticidades de largo plazo con respecto 4 los precios (en moneda
cxtranjera) de las exportaciones hacia Colombia es, como lo esperado,
cercano a uno. La elasticidad con respecto a la medida de la demanda, cs
decir, efectivo. es relativamente baja (0.13). Esto indicaria que la deman-
da doméstica no influve de manera importante, en lo que le pase al pre-
cio de las importaciones, algo esperado para una economia pequena como
la colombiana. Las estimaciones para este vector utilizando las submuestras
indicaron que la variable de precios era una variable exdgena en ambas
submuestras: por lo tanto, los resultados no se reporcan.

La ecuacién dinamica {modelo en forma de correccion de errores) para
¢l precio de importacién arroja los siguientes resultados®;
Ap = 12Ap +.22ap  +.2Ap . +.07As + 28As | +.11As  -09  —0%As

—06as . +.24Ap"  +.2448p° - 182p° +.038efe | +.024efe  +.035¢fe,,

+.035efe | +.03Aefe, ,, —02Amiss] —003dumer, +.02sea(11),-.03 Bz! by 3T

(-2.04)

t1?

Estadisticos:
Multivariados: L-B(53), x,., = 401.2 (pval = 05); LM(4), ¥, = 4.5 {(pral = 87);
normalidad (D-H, 1994). ¥, = 31.6 (pval = .00)

Univariados: ARCH, x,, = 8.2 (pwalue = .75); normalidad (D-H, 1994}, », =
16.7 {pvad = 05); R? = .76,

24

Un test mas claborado de 12 hipstesis de PPP deberia construir mis enidadosamente la compo-
sicion de las canastas de los hienes sobre las que se construyen los indices gue se estdn
comparando,

Todas las ceuaciones dindmicas reportan dnicarnente los resultados para la muoestra total del
preeio respective. Unicamente se muestran los coeficientes gue resultan significativos a un nivel

del 10% de significacion.
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Como se observa, el voeficicnte de correceién de errores resulta signifi-
cativo. Esto significa que la ecuacion de la variacion del precio de las im-
portacioncs conticne informacion acerea de la relacion de largo plazo vy,
por lo tanto. la relacion de cointegracion debe entrar en esta ecuacién.
En otras paiabras, la ecuacidn de las variaciones en los precios de las im-
portacioncs contribuye. asi sca ¢n una forma muy lenta. hacia el ajuste
de largo plazo. Como lo indica el valor estimado, un desequilibrio de cor
to plazo de los precios de importacién es ‘corregido’ a una velocidad de
s6lo 5.0% por periodo (mmes).

No hay una transmision inmediata de las variaciones del precio dc las
importaciones a su varidacion en el periodo corriente. Como lo indican las
cstimaciones, los cfectos aparecen con un rezago. Por ejemplo, a los de
cuatro meses el efecto es del 12.0%. Lo que si se ubserva es que las varia-
ciones ¢n la tasa de cambio se transmiten inmediatamente. Una devalua-
cion inerementa ¢l preeio de las importaciones en un valor estimado del
7.0% v 28.0% contemporineamente vy ¢n el primer mes. Con un rezago
de tres meses. un inceremento de los precios externos aumenta el de las
importaciones (e¢n moncda interna) en cerea del 24.0%. El hecho de que
el precic de las importaciones reaccione en mayor medida a la tasa de
cambio que al precio externo podria estar indicando que en el corto pla-
zo la hipotesis del comportamicnto pricing to market estd actuando para
la muestra utilizada. Los exportadores externos y/o los importadores in-
ternos no cambian sus precios en igual proporeion a la que se mueve la
tasa de cambio. En forma similar a la ecuacion de larso plazo, en la ecua-
cion dinamica las variaciones en la demanda, tal y como son medidas por
las variaciones en ¢l efectivo real. tienen un efecto pequedio (3.0%) v con
unt rezago de cuatro meses. Finalmente. los cfectos del grado de “desali-
neacion” y del cambio de régimen de tasa de cambio, medidos respectiva-
mente, por las variables miss1 y dumer, son marginales sobre la inflacién
de los importados. Unicamente una de las variables cualitativas que reco-
gen la estacionalidad de las series resulta significativa.

1i. Precio de exportacion
Py =0.615+087py +0.31cl.

La elasticidad de largo plazo del precio de exportacién con respecto a una
devaluacidn del peso es 0.61. Al igual que en el caso del precio de impor-
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tacion, se hizo una prucba de homogeneidad sobre ¢l coeficiente de trans-
misién. La prucba indicé que la hipotesis nula debia ser rechazada, lo
cual corrobora la conclusion de que los ETTC sobre los precios de expor-
tacion son también incompletos. Sin embargo, nétese que la elasticidad
con respect a los precios externos (0.87) es mayor que con respecto a la
tasa de cambio. De acuerdo con la teoria. este resultado indicaria que los
exportadores colombianos no se comportan de acuerdo con la hipotesis
de princing to market. Esto es lo que uno esperaria, dada la estructura y
la naturaleza de la mayoria de los bienes exportados por Colombia. Sc
hizo de nuevo la prueba adicional sobre la igualdad de los cocficientes de
la tasa de cambio y el precio de las exportaciones (importaciones) colom-
bianas (del exterior) y el resultado senald que la hipdtesis nula debia ser
rechazada. Esto indica que la hipdtesis de PPP absoluto tampoco se cum-
ple para los precios de exportacion.

La elasticidad de los precios de exportacion con respecto a los costos
unitarios es de 0.31; es decir, menor que la elasticidad con respecto a los
precios de importacién (en moneda externa). Esto va en linea con lo
mostrado por Deppler v Ripley (1978) para paises “pequefios”. En otras
palabras, que el precio al que venden los exportadores de una economia
como la colombiana se basa mis en el precio de exportacion de sus compe-
tidores que en sus propios costos de produceién. Al igual que en el caso del
precio de importacion, las estimaciones para las submuestras indicaron
que la variable de los precios de exportacidn cra una variable ex6gena
para las dos submuestras, de ahi que los resultados no se reporten.

Los resultados de la ecuacidn dindmica para el precio de exportacion es:
Ap_ = .18ap_ +.138p_, +63As, +1.27ap" +.46Ap° | —558p° , ~29Acku,,
+.22Aclu , + 20Ache , - 02sec(7) —12 B g, — A3
(-4.4)

1

Estadisticos:
Multivariados: L-B(S3), x,, = 63.2 (pvad = .06): LM(4), 1, = 20 (p<al = .01);
normalidad (D-11, 1994}, x, = 7.7 (p-val = .01)

Univariados: ARCH, y,= 4.0 (pvalue = 85); normalidad (D-H, 1994), y, = 7.7
(pval = OD); K2 = 55,
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Al igual que en el caso del precio de importacion, el coeficiente de co-
rreccion de errores resulta significativo; sin embargo, la velocidad de ajuste
es mayor (12.0%). S8e encuentra que hay una transmisién inmediata, ani-
camente con un rezago, de las variaciones del precio de las exportaciones
4 su variacion del periodo corriente: una variacion del 1.0% cn el precio
de exportacién hoy, incrementa su precio (cn moneda interna) en 0.18%
cit un mes. Las variaciones en la tasa de cambio, lo mismo que los precios
(en moneda externa) dc importacién, también se transmiten rapidamen-
te. Una devaluacion del 1.0%, incrementa hoy el precio de las exportacio-
nes (en moneda interna) en 0.63%. Un incremento de 1.0% en los pregios
externos de importacién aumentan contemporidneamente la inflacién
de los exportados colombianos ¢n aproximadamente un 1.27% Nérese
que en forma similar a las estimaciones de largo plazo, la elasticidad de
las ecuacitn dinamica para la tasa de cambio es menor que la de los pre-
cios externos de importacion,

Las variaciones en los costos laborales se transmiten positivamente pero
con rezagos (su valor acumulado es positivo), lo que va en linea con lo
que uno esperaria dados los sistemas de negociacion de salarios vigentes
en el mercado laberal colombiano. Finaimente, ni la “desalincacion” ni el
cambio de régimen de tasa de cambio resultan efectivas sobre el compor-
tamiento del precio de las exportaciones (resultaron no significativos vy,
por tanto, no fueron reportados). La evidencia respecto a la no significa-
¢ién del cambio de régimen cambiario sobre los precios de los exportados
resulta interesante y clama por un estudio sobre el tema: el autor no
conoce finguno, dada la importancia de profundizar en los efectos micro
y macroecondmicos de los cambios de régimen para la politica monetaria
y cambiaria, S6lo una dc las variables cualitativas que recogio los cambios
cstacionales resulté significativa.

iti. Nivel general de precios (usando el precio de importacion)

Este modelo sc estim6 alternativamente con la variable que media el
ciclo (gap) v la demanda (cfectivo). Cuando se utilizé el efectivo como
variable cxplicativa, la variable del nivel general de precios resulto débil-
mente exdgena con la utilizacién de todas las muestras, razon por la cual

los resultados fucron descartados. El resultado utilizando la variable gap
es el siguiente:

p= O.Hpm + 0.74cin + 1.2gap + 0.004¢
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Primero que todo, este resultado confirma la hipétesis de gque aumentos
en los precios de las importaciones, y de ahi los costos unitarios de pro-
duceién interna, aumentan el nivel general de precios v disminuyen las
posibles ganancias de una devaluacién; sin cmbargo, dichos feedback effects
resultan relativamente pequefios. Los costos laborales unitarios tienen
un efecto significativo sobre el nivel de precios. En el largo plazo, un
incremento del 1.0% en el precio de las importaciones incrementa el
nivel de precios en 0.11%, mientras que un aumcnto del 1.0% en los cos-
tos laborales aumenta dicho nivel en cerca de un 0.74%%.

Un aumento del 1.0% en el gap sc ve reflejado en un incremento del
1.2% en p. El gap, un indicador del comportamiento del markup de acuer-
do con literatura del ciclo econdmico, estarfa sefialando que los precios
en Colombia se incrementan (disminuven) de manera importante por
encima (por debajo) de los niveles determinados por el precio de las im-
portaciones y los salarios en ctapas de crecimiento (decrecimiento) eco-
némico. La variable de tendencia, la cual captura condicioncs tecnoldgicas,
presenta el signo contrario al esperado; sin embargo, para efectos pricti-
cos, su valor estimado puede considerarse igual a cero. Los valores esti-
mados para las dos submuestras (no reportados) mostraron que la
elasticidad del precio de importacion se hace mucho menor en ambos
periados y que la variable que media el ciclo debia ser excluida de la ecua-
ci6n de largo plazo.

La ecuaci6n dindmica estimada es:

Ap,= 49Ap,, +.134p,, +.14Ap,,, + 083p - .16ap, ,— 1lap,, + 093p - 08%ap,,

-.MAgap , - 04A8dap, -.05Agap_, —06Apap . —.04Agap,  + Olseal(2) + 02seaf3),

+ 02sea(4), +.0lsea(s), + Olsea(), + Olsea(9), + Olsea(10),-.09 B3, + 06
(4.2)

26 E| resultado para ¢} casu de los precios de las importaciones ¢s un poce mayor gque ¢l eneontrada
en 14 Ireratura internacienal. Por ejemplo, para ¢l caso de Espaiia, Murgasova {1996} cncuentra
que el cueficiente s de 0.09. Esio iria en linca cont lo anotado por Sachs {1980} para paises con
altas rigideees de precins; es decir, que para cstos paises uno deberia esperar una clasticidad
mayor del nivel de prectos con respecto al de importacidn.
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Estadisticos:
Multivariados: L-B(54), X7 = 2723 (pral = 05); LM(4), X, = 54 (pral = 24);
normalidad (D-H, 1994). x, = 28.1 (pval = 00)

Tnivariados: ARCH, x|, = 18.0 (pvalue = .07); normalidad (D-H. 19949), g, =
204 (pvdal = 00); R = 77.

El cocficiente estimado de correccién de errores resulta significativo. Su
valor indica que las desviaciones de la relacién de largo plazo del nivel de
precios sc¢ corrigen muy lentamente: como lo sefiala el coeficiente, ani-
camente a una velocidad del 9.0% por mes, Esto podria estar indicando
las bien conocidas rigideces nominales de precios de la economia colom-
biana que hacen que los ajustes sean mis lentos.

Hay una transmision inmediata e importante de las variaciones del nivel
de precios a su valor del perfodo corriente. Los resultados indican que los
efectos enpiczan a aparecer al primer rezago; una variacion del 1.0% en
¢l nivel de precios, se ve reflejado en incrementa del 0.49% cn dicho nivel
dentro de un mes. Obsérvese que este resultado afade evidencia a los
argumentos que sefalan el cardcter increial de la inflacién en Colombia,
Las variaciones en los precios de importacién tienen un efceto contempo-
rdnco y rezagado sobre la inflacién, Un ineremento del 1.0% en el precio
de importacion se ve reflejado en un aumento contempordneco del 0.08%
en el nivel de precios. Las variaciones en la medida del ciclo se transmi-
ten negativamentc y con rezagos. Hay que anotar que uno esperaria que,
aun cn el corto plazo, un incremento del valor observado del producty
sobre su valor potencial tenga un efecto positivo sobre la inflacién. Algunas
de las variables cualitativas que recogen los cambios estacionales resultan

. significativas.

iii. Nivel general de precios (separando la tasa de cambio
del precio externo)

En este caso. la variable que resulté relevante en el sistema fue el indica-
dor de demanda (efe). El resultado para la muestra total es cl siguiente:

p=0485+1.23p_ +0.33ck +0.5%fe

El efecto estimado de largo plazo de la tasa de cambio es de 0.48; es decir,
una devaluacion del 1.0% incrementa el nivel general de precios en el
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largo plazo en aproximadamente un 0.48%. Los costos laborales unitarios
tienen un efecto significativo sobre ¢l nivel de precios. Hay que notar
¢6mo, cuando se hace la desagregacion del precio de importacion, los cos-
tos laborales pierden importaneia: sin embargo, ¢l coeficiente no cs com-
parable ¢on el del anterior modelo. dado que cstos resultados
corresponden a otra especificacién. Fl efecto de largo plazo sobre el nivel
de precios proveniente de la demanda es de 0.59.

La ecuacion dinamica cstimada ¢s:

Ap,= 49ap, - .071s, +.05As - O6Acl, + O63ciu, . 024efe - O3Aefe, , +0.002dumer,

Olsenf1), +.01sew(2} +.01sea(3) +.02sea(4) + O2sen(5), +.02sea(6) +.0lscalB),

+.01sea(%), +.01sea(10} -02 f5_,- 16
(-3.7)

Estadisticos:
Multivariados:  L-B(33), x,, = 65.0 (pwdd = 04); LM(4), x, = .84 (pved = 36):
normalidad (D-11. 1994}, y, = 76.7 (p-val = .00)

Univariados: ARCH, ¢, = 12.3 (pvalue = 13); normalidad (ID-H, 1994}, x, =
76.7 (pvd = .00 R = .74

El coeficiente estimado de correceiton de errores resulta significative pero
menor que en el caso anterior. Hay una transmisién inmediata (con un
rezago) de la inflacidn a su valor del perfodo corriente: una inflacién del
1.0% se ve reflejada en una inflacion en el siguiente mes del 0.49%, La
devaluacion tiene un efecto negativo de 0.07 para el segundo rezago y
positivo de 0.05 para el séptimo rezago. Extrafiamente el efecto contem-
porinco de los costos laborales unitarios y de la demanda son negativos.
Como se mosiré anteriormente, este resultado se invierte en el largo
plazo. La variable cualitativa que mide el cambio del régimen cambiario
resulta ahora significativa aunque tienc un efecto menor.

Cuando se hacen los ejercicios (no reportados) utilizando las submucstras
se encuentran relaciones de cointegracion; sin embargo, para la muestra
de 1991:6-1998:12 el nivel de precios v la tasa de cambio se convierten en
variables débilmente exdgenas con respecto al sistema estadistico esti-
mado. El resultado més pertinente de senalar desde la primera muestra
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(1980:1-1991:5) es el de la tasa de cambio. En dichas estimaciones el
efecto directo de la tasa de cambio en la relacion de largo plazo fue de
0.58 v en la de corto, de 0.29 para el primer rezago.

7. Conclusiones

El documento analizé y cuantificé los efcetos de transmisién de corto v
largo plazo de las variaciones de la tasa de cambio nominal sobre indices
alternativos de precios para Colombia en ¢l periodo 1980-1998, Se en-
cuentra que los efectos de transmision de largo plazo son incompletos
tanto para los precios de importacién como para los de exportacién. Esta
evidencia indica que la hipdtesis de PPP no sc cumple para la muestra
analizada en ninguno dc estos precios. Las clasticidades estimadas de
largo plazo del precio de importacién v exportacién con respecto a una
devaluacion nominal del peso son 0.84 v 0.61, respectivamente. El efecto
de transmisién de largo plazo de los precios de importacion sobre el nivel
general de precios es de aproximadamente 0.11. Para ¢l caso del nivel
general de precios, separando entre la tasa de cambio v el precio exter-
no, se encontrd una relacion de largo plazo. El cfecto directo estimado
de largo plazo dc la tasa de cambio sobre el nivel general de precios fuc
de 0.48. Contemporineamente, una devaluacion incrementa el precio
de las importaciones y cxportaciones (en moneda interna) en un valor
estimado del 7.0% y 63.0%, respectivamente. La inflacién de los importa-
dos tiene un efecto contemporaneo sobre la inflacién agregada de cerca
del 9%. La devaluacion nominal afecta positivamente la inflacién agrega-
da con un rezago de cerca de siete meses.

De los resultados de este documento se pueden resaltar algunos puntos
importantes de politica econdmica, una vez se tenga en cuenta que los
modelos de regresién y los resultados presentados corresponden a un
analisis parcial. Primero, los cambios en la tasa de cambio nominal po-
drian tener efectos reales de largo plazo tanto en produccién como en
precios relativos (por cjemplo, sobre la tasa de cambio real). El punto
estd ¢n que los efectos de transmisién estimados no son completos, aun
cen el largo plazo. Segundo, ¢l hecho de encontrar que los efectos de
transmision son incompletos, implicaria que el uso de la tasa de cambio
nominal como instrumento de ajuste externo a través de los expenditure-
switching effects no necesariamente garantiza dicho ajuste. Tercero, el
hecho de que los efectos de transmision de la tasa de cambio nominal
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sobre los precios de los bienes importados (¢n moneda interna) no sean
completos, harfa que un régimen de tasa de cambio flexible para Colom-
bia no tenga mavores efectos sobre la variabilidad de dichos precios. v de
ahi sobre la variabilidad de los costos v cl nivel general de precios de la
economia. Finalmente, los modelos para ¢l andlisis de la politica moneta-
ria deben considerar que los efectos de transmisién de la tasa de cambio
no son inmediatos, sino que ellos actiian con rezagos. La falta de consi-
deracién de dicha dindmica pucde crear problemas graves de especifica-
ci6n de dichos modclos lo cuai hace que sus resultados sean poco ereibles.

Para terminar es bueno hacer una reflexién final sobre épor qué los efec-
tos de transmisién resultan incompletos v relativamente bajos, v por qué
la hipétesis de PPP no se cumple para los datos analizados? Desde un
punto de vista econémico, la literatura expuesta en la seccidn 2, y la
evidencia empirica de la scecidén 6 darfan algunas respuestas. Por e¢jem-
plo, valga repetir, podria scr por la existencia de estructuras no competi-
tivas, tanto en el pais como en el exterior. que hacen que las condiciones
de arbitraje v movilidad de bienes (v factores) no sean perfectas. Tam-
bién por la posible inexistencia de perfecta homogencidad v sustituibilidad
de los bienes transados (por ejemplo, por diferenciacién de productos y
la segmentacién de mercados). Desde un punto de vista estadistico, las
razones podrian estar dadas por un problema de homogeneidad en los
bicnes de las canastas (indices) que se estdan comparando, por el tamaiio
de la muestra, por el periodo analizado, por problemas de agregacion, o
por posibles errores de medida de algunas variables, por ejemplo, del ci-
clo econdmico, que hacen que los efectos de transmision de la tasa de
cambio scan sesgados hacia abajo.
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Anexo
A.1 Grificos de los datos

Grafico A.1 Valores observados de las series
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Grafico A.2 Tasas de crecimiento
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A.2 Pruebas de exogeneidad débil v exclusién

Vector dei precio de importacion
Exogeneidad débil de s: LR, X, =371, pralue = 05
Exogeneidad débil de s, P velu LR, ¥ = 24.22 poalue = .00

Vector del precio de exportacion
Exogeneidad débil de s:LR, ¥’ = 0.74. pvalue = 39
Exogeneidad débil de s, p" y olu: LR, X, = 5.80, pvalue = .12

Veetor del nivel general de precios (usando el precto de impartacion)
Exogeneidad débil de P, Yl LR, ¥°, = 0.72, pvalue = .70
Exogeneidad débil de p_ ychuyexclusion der: LR, Y= 1224, pvalue = .00

Vector del nivel general de precios (separando a tasa de cambio del precio externo)
Exogeneidad débil de s: LR, X, =117, povalue = .28
Exogencidad débil de s, p°, clu y efe: LR, 0, =330, pvalue = 35.



