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Segun nuestras estimaciones, tan solo el 5% de un shock al tipo de cambio
se transmite a la inflacion

Dos meses después de un shock a la tasa de cambio, la inflacién absorbe 3 por ciento de este
shock. A cabo de doce meses el shock se desvanece, y la inflacién (medida por el cambio en el
Indice de Precios al Consumidor) termina absorbiendo (acumulado) 5 por ciento de la
devaluacién. Nuestras estimaciones muestran que el efecto es mayor para el indice de precios
al productor de productos importados, seguido por el indice de precios al productor, los cuales
absorben el 35y el 25 por ciento del shock, respectivamente.

El pass-trough ha venido cayendo en Colombia y en otras economias que
han adoptado esquemas de inflacion objetivo

La mayor credibilidad que trae la politica monetaria en un esquema de inflacion objetivo, ancla
las expectativas en torno a una meta, en lugar de anclar estas expectativas a la inflacion previa
0 a un tipo de cambio observado como ocurria en el pasado. De este modo, el canal que
comunica el tipo de cambio con la inflacién y sus expectativas se ha venido cerrando.

Estos resultados, realzan la importancia de la tasa de cambio como
amortiguador de shocks externos

El “miedo a devaluar” (fear to float) pierde parte de su fundamento cuando la inflacion deja de
responder a cambios significativos en el tipo de cambio y cuando los niveles de descalce (la
diferencia entre deuda en dolares y los activos o ingresos denominados en esta moneda) en
una economia no son altos. En Colombia, el descalce no es significativo (principalmente por el
menor endeudamiento del gobierno en ddlares) y ademas nuestras estimaciones muestran
gue la transmision del tipo de cambio a los precios estd en minimos historicos. Asi las cosas, en
Colombia, el "miedo a la depreciacion” deja de ser relevante vy el pais puede valerse de una
moneda débil para absorber los shocks externos adversos y estimular su economia sin
preocuparse por los efectos que trae el tipo de cambio sobre la inflacion y la estabilidad
macroeconomica.
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Introduccion

Saber cual es el impacto de la tasa de cambio sobre la inflacién facilita el disefio de la politica
macroeconomica. Si la transmision a la inflacion es baja, la autoridad monetaria puede actuar de
forma mas independiente: en ciclos bajos, puede inducir mayores devaluaciones acentuando el poder
contraciclico de su politica, y en ciclos donde la presién de la demanda es alta, una transmisién baja,
ayuda a contener la inflacién de la economia. De esta forma, la politica monetaria es mas restringida
cuanta mas alta es la transmision de la tasa de cambio a los precios.

No obstante, el mecanismo de transmisién no es exdégeno y su magnitud se ha reducido gracias a la
adopcidn de politicas macroeconémicas como la introduccion de bancos centrales con esquemas de
inflacién objetivo. Con estas politicas, las expectativas de inflacion se han anclado al rango meta fijado
por los bancos, desconectando estas expectativas de los valores observados de inflacién y tipo de
cambio. Gracias a estos cambios, la tasa de cambio se ha convertido en un actor importante de la
politica macroeconémica permitiendo que eventos adversos como una caida en los precios de los
commodities, o la menor liquidez internacional (como se estd viendo hoy por el tapering), sean
amortiguados con una depreciacion del tipo de cambio.

Ya van quince afios desde que Colombia instal6 completamente el esquema de inflacién objetivo
(luego de abandonar el sistema de bandas para la tasa de cambio). Con este cambio de politica
monetaria, contar con una estimacion actualizada del traspaso del tipo de cambio a los precios
resulta relevante. Mas adn, en las circunstancias actuales donde el peso colombiano se ha depreciado
mas del 10% luego de que la Fed anunciara en mayo de 2013, el retiro gradual del estimulo monetario.
El objetivo central de este documento es estimar la magnitud de este traspaso en Colombia, al mismo
tiempo que se hace una revision de la literatura con el fin de ponerlo en un contexto regional y
mundial.

Canales de transmision entre la tasa de cambio y los
precios

Existen varios canales, directos e indirectos, sobre los cuales se transmite la tasa de cambio a la
inflacion (Ver Diagrama 1). En los canales directos, la transmision se da a través del cambio en los
precios de los bienes finales e intermedios. Una devaluacion no solo aumenta el precio de los bienes
finales que importa un pais, sino también aumenta los costos de los procesos de produccion que
usan insumos importados. En los dos casos, una devaluacién genera un aumento de los precios,
aungue su impacto es menor en el caso de los bienes que usan insumos importados. El efecto final
sobre la inflacion de la economia, depende entonces de la participacion que tiene los bienes
importados en el consumo de los hogares (26% pesan los transables en el IPC), y de la
preponderancia que tiene los insumos importados en los costos de produccién de la industria.

En los canales indirectos, la devaluacion, al encarecer los bienes importados, aumenta la demanda
local de los bienes que son sus sustitutos. Con una oferta que tiende a ser inelastica en el corto plazo,
el aumento en la demanda de los bienes sustitutos, presiona al alza el precio de estos bienes.
Simultdneamente, un tipo de cambio alto, implica un precio mas competitivo para las exportaciones,
generando una mayor demanda externa por los productos locales (transables). De esta forma, una
devaluacién genera presiones inflacionarias a través de la mayor demanda que genera (i) la
sustitucion de productos importados y (i) la competitividad que ganan los productos transables.
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Diagrama 1
Esquema de transmision de una devaluacion a los precios
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En las economias avanzadas el mecanismo de
transmision ha perdido importancia

A nivel internacional, la evidencia empirica se ha enfocado principalmente a estudiar la transmision en
los paises desarrollados. Varios estudios encuentran que la transmisién en estos paises es baja y
ademés viene cayendo desde 1990 (Razafimahefa, 2012). Choudbhri et al. (2002), encuentran que en
los paises del G-7 (excluyendo a Estados Unidos), un crecimiento de 1% en la tasa de cambio,
incrementa en 0.2% el IPC diez trimestres después del choque.

Tradicionalmente, en los paises en desarrollo, el traspaso del tipo de cambio a la inflacién era
considerado de mayor magnitud y mas rapido que en los paises desarrollados. No obstante, la
evidencia empirica reciente muestra que la magnitud y dindmica del mecanismo de transmisién no
es muy diferente a la que existe en los paises desarrollados. Zorzi et al. (2007), encuentran que en los
paises emergentes, la magnitud de transmision no es muy diferente a la que la literatura ha
encontrado en los paises desarrollados, especialmente en los emergentes con tasas de inflacion de un
digito. Frankel et al. (2005), analizan el comportamiento del mecanismo de transmision en 76 paises
en desarrollo (incluyen a Colombia), y encuentran que la transmisién no es completa y viene cayendo
desde principios de los 90s; los autores encuentran que el traspaso cayd de 50% (esto quiere decir
que la mitad de la devaluacion se transmitia a los precios) en el primer lustro de los 90s a 10% a
finales de los 90s.
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En América Latina el mecanismo también ha perdido
Importancia

A nivel regional, Winkelried (2012) encuentra que en Peru el traspaso del tipo de cambio a la inflacion
viene perdiendo importancia. Especificamente el autor halla que el traspaso a los precios del
consumidor pasé de un 60 por ciento a finales de los 90°s a acerca de 10 por ciento una década
después. En Chile, De Gregorio (2009) muestra que, en los Ultimos afios, en especial desde la
adopcion del sistema pleno de metas de inflacion, el pass-through a la inflacion ha disminuido de
manera significativa, llegando a niveles practicamente nulos a finales de la década pasada.

Ghosh (2013), estima la magnitud de la transmision sobre el precio de bienes importados y sobre la
inflacién para 9 paises de Latinoamérica. El autor encuentra que la transmisién disminuyé entre los
90s y 00s en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Uruguay (en Pert y México el efecto no es
estadisticamente significativo). Particularmente en Colombia, el traspaso paso6 de 33,7 a 4,7 por ciento
en estas dos décadas (Ver Grafico 1). Ghosh (2013), atribuye la caida del traspaso al menor crecimiento
de los agregados monetarios (M1), la menor fluctuacién de la tasa de interés y las bajas tasas de
inflacién, caracteristicas que son tipicas de paises que adoptan esquemas de inflacion objetivo.

Graéfico 1
Pass trough en Latinoamérica
% del choque que es absorbido por la inflacién
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En Colombia no existe un calculo reciente del Pass-
Trough

En Colombia, Rowland (2003), usando informacion para el periodo 1982-2002, estima el traspaso de la
tasa de cambio sobre el precio de los bienes importados, los costos de produccion industrial, y el nivel
de inflacién de la economia. El autor encuentra que la transmisién no es completa: 24 meses después
de un choque en tasa de cambio, 80 por ciento del choque es transmitido a los precios de los bienes
importados, 28 por ciento a los precios de produccion y tan solo 8 por ciento es transmitido a la
inflacién.

Rincon et al. (2005) cuantifica el efecto del pass-through de la tasa de cambio a los precios de los
importados dentro de una muestra de industrias manufactureras para el periodo 1995-2002. Usando
un modelo tedrico, el autor encuentra que en el largo plazo, tan solo el 40 por ciento de un choque de
tasa de cambio se transmite al precio de los bienes importados.
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Mas recientemente, Gonzales et al. (2008), estiman el traspaso del tipo de cambio al precio de los
bienes importados para el periodo 1985-2007. La estrategia empirica de los autores, permite estudiar
el traspaso en diferentes escenarios macroeconomicos, los cuales varian de acuerdo al nivel y
volatilidad de la inflacion, grado de apertura y ciclo econémico. En todos los escenarios la transmision
es incompleta y al cabo de quince trimestres entre el quince y el treinta por ciento del choque es
transmitido al precio de los bienes importados.

Por ultimo, Parra (2008), encuentra que para el periodo 1994-2005, el traspaso de la tasa de cambio a
la inflacién es incompleto. El autor usa un modelo de equilibrio general, en el cual incorpora margenes
de distribucién y comercializacion sobre los bienes importados para explicar la desconexién que
existe entre la tasa de cambio y la inflacion doméstica. La calibracion del modelo, arroja que, en
promedio, una devaluacién nominal del diez por ciento implica un incremento aproximado en el IPC
del 2.8 por ciento. En la Tabla 1, se resume la evidencia empirica del traspaso de la tasa de cambio a
los precios en Colombia

Tabla 1

Evidencia empirica del pass-through

de la tasa de cambio sobre los precios en Colombia
(% del choque absorbido por los precios)

Rowland ((2003) Rincén et al. (2005) Gonzélez et al. (2008) Parra et al. (2008)
Periodo 1982-2002 1995-2002 1985-2007 1994-2005
IPP Importados 80 (12 meses) 21-34 (Corto plazo)* 10-18 (12m), 25 (24m) -
IPP total 29 (12 meses) - - -
IPC 8 (12 meses) - 28 (Largo plazo)**

** Este rango corresponde a los coeficientes hallados con rolling regressions para el periodo 1995-2002
* Modelo de competencia imperfecta calibrado con informacién de Cuentas Nacionales

Dada la devaluacion que ha tenido el peso desde el anuncio del tapering en mayo de 2013 (12%), la
cual se acentu6 desde finales de enero, es preciso contar con una estimacion reciente del traspaso
cambiario a los precios domésticos (el tltimo estudio que estimé esté relacién usa informacion hasta
2007). Antes de describir el ejercicio empirico, se describen algunos hechos estilizados relacionando
la tasa de cambio con la inflacién y el esquema Inflacién Obijetivo.

Llama la atencién que la correlacion entre la inflacion y la tasa de cambio ha venido cayendo en los
ultimos afios. El Grafico 2 muestra la correlacion calculada en una ventana de veinticuatro meses
entre la inflacion mensual y el crecimiento mensual de la tasa de cambio rezagado dos meses. Se
destacan dos hechos: el primero es que la correlacion entre estas variables no es alta pues en la
mayor parte del periodo se mantiene por debajo del 5%. Segundo, la relacion entre estas variables ha
perdido fuerza en los Ultimos afios: mientras que el coeficiente de correlacion en los 80s era de 5,6%,
este coeficiente en los Ultimos afios ha promediado 11%. Este resultado es sorprendente, en un
contexto de mayor apertura econdmica donde la participacion de las importaciones como porcentaje
del PIB pas6 de 8% en los 80s a 14% en la Ultima década, y en donde los bienes transables
representan la cuarta parte de los bienes que conforman la canasta del IPC.
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Gréfico 2
Correlacién entre inflacién y devaluacién
Célculos sobre una ventana de 24 meses
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No obstante, este periodo también coincide con Ia introduccion del sistema  “Inflacion Objetivo”™ (10)
en Colombia. Luego de que el Banco de la Republica (BR) fuera declarado por la Constitucién de 1991
como identidad auténoma e independiente, se inici6 la adopcion de un sistema de metas de inflacién,
adoptando asi algunos elementos del esquema 0. Sin embargo, el sistema en sus primeros afios no
funcion6 adecuadamente debido al régimen semi-fijo de tasa de cambio, con el cual los agregados
monetarios (y asi, la inflacion) variaban con la intervencion que realizaba el banco en el mercado de
divisas para mantener la tasa de cambio dentro de un rango establecido. En todo caso, la
introduccién de 10 coincide con el inicio del periodo de desinflacion y con la caida en el coeficiente de
correlacidon entre tasa de cambio e inflacion (Ver Grafico 3 y 4). Adicionalmente, el coeficiente de
correlacién tuvo una caida adicional después de los 90s, cuando el BR abandoné el control de tasa

de cambio (en septiembre de 1999), completando asi el esquema de IO que habia iniciado afios atras
con la adopcién de metas inflacionarias.

El sistema de IO ha sido exitoso. No solo ha reducido la inflacion a tasas de un digito, sino también ha
permitido conservar la capacidad adquisitiva de los salarios y mantener estables y en niveles bajos las
tasas de interés. Por Ultimo, aunque no menos importante, la fijacion de metas y su cumplimento, han
permitido anclar las expectativas de inflacion en tasas bajas alrededor de las metas del BR (Ver Grafico
3y 4). Con las expectativas actualmente ancladas, es factible pensar que el efecto del tipo de cambio a
la inflacion haya perdido importancia en los Ultimos afios. Para probar esta hipotesis, a continuacion,
estimamos esta relacion usando la dltima informacién disponible.
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Gréfico 3 Gréfico 4
Expectativas de inflacion para fin de afio Inflacion observada vs. Inflacion Objetivo
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Nuestras estimaciones muestran gque solo el 5% de un
shock a la tasa de cambio se transmite a la inflacion

Con el fin de contar con una estimacion actualizada del traspaso del tipo de cambio a la inflacion, se
estimé un modelo de vectores auto-regresivos VAR siguiendo la estrategia empirica de Rowland
(2003) usando la tasa de cambio, el indice de precios de productos (IPP) importados, el IPP total y el
indice de precios al consumidor (IPC). La estimacién se realiza para el periodo 2009-2013.

Los resultados del modelo sefialan que el traspaso de la tasa de cambio a los precios es incompleto:
dos meses después del choque, la inflacion absorbe tres por ciento del choque de la tasa de cambio, y
al cabo de doce meses, la absorcion es del 45 por ciento; este efecto es inferior al hallado por
Rowland (2003), quien estima un traspaso de ocho por ciento para el periodo 1982-2002 .

Segundo, tal como se esperaba, el impacto de una devaluacion es mas fuerte en la inflacién de los
productos importados, seguido por la inflacién en los precios de produccion y la inflacion doméstica:;
acabo de 12 meses, el IPP de importados absorbe el treinta y cinco por ciento del choque de
devaluacién, mientras que el IPP total y el IPC absorben el veinticinco y el cinco por ciento
respectivamente. Al igual que el efecto sobre el IPC, el porcentaje del shock absorbido por el IPP de
importados también disminuye frente al ochenta por ciento de traspaso estimado por Rowland
(2003), y frente al traspaso hallado por Rincon et al. (2005).

Tercero, el aumento en la inflacion de todos los precios es sostenido en los primeros meses,
especialmente en el segundo mes, cuando el crecimiento de los precios es el mas alto en el periodo
que sigue al choque. Adicionalmente, el efecto del choque sobre la inflacion se desvanece acabo de 12
meses, manteniendo el efecto permanente sobre el nivel de precios (Ver Grafico 5).
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Gréfico 5
Efecto dindmico sobre los precios
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Para finalizar, se estimé el mismo modelo para la década del 90. Este ejercicio permite comparar el
pass-trough en dos momentos diferentes de politica monetaria (los 90s frente al dltimo lustro), y da
luces sobre la evolucién del traspaso en Colombia y su relacion con el esquema IO. Notese que en el
primer momento (los 90s) el BR operaba en un periodo de inflacién alta tras décadas de inflacion
moderada, y ademas, tenia dentro de sus objetivos mantener al tipo de cambio dentro de una banda,
aspectos que dificultaban la credibilidad de su politica anti-inflacionaria; por su parte, en el segundo
momento (2009-2013), el esquema de IO del BR ya se habia consolidado con una tasa de cambio
flotante, la inflacion se mantuvo baja y estable, y las expectativas de inflacién permanecieron ancladas
al rango meta del banco central.

El Grafico 6 resume los resultados de este ejercicio, comparando cédmo se propaga un choque de
devaluacién en los precios para diferentes horizontes de tiempo. Como se puede ver, la fuerza del
pass-through cay6 entre la década del 90 y el periodo 2009-2013 para todos los meses posteriores al
inicio del choque. Adicionalmente, las diferencias son significativas: mientras que en los 90s, 28 por
ciento del choque era absorbido por los precios, en los Ultimos afios este porcentaje es 5 por ciento.
Otro resultado notable es que la duracién del efecto se ha acortado: de acuerdo al ejercicio, en los
Ultimos afios el efecto del choque se marchita a los 12 meses, lo cual contrasta con la década de los
90s, donde la devaluacion adn seguia teniendo efecto 24 meses después del inicio del choque.

Gréfico 6
Contraste de pass-trough en Colombia
% del choque que es absorbido por la inflacion (90s vs. 2009-2013)
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Conclusiones

Los ejercicios empiricos muestran que el traspaso de la tasa de cambio a los precios es minimo. Tan
solo 5% del choque de una devaluacion es absorbido por la inflacion doméstica. Al comparar los
resultados de este ejercicio con nuestras estimaciones y la de estudios pasados, se puede afirmar
gue el traspaso de la tasa de cambio a los precios en Colombia ha bajado. Adicionalmente, los
resultados son similares a las estimaciones recientes del traspaso hechas para Pert y Chile, donde la
transmision ha caido en los Ultimos afios y su magnitud actual se estima en niveles inferiores al 8%.
Estos resultados son consistentes con la literatura reciente que sefiala que el traspaso de la tasa de
cambio ha venido cayendo en paises que han adaptado esquemas de inflacion objetivo (Coulibaly y
Kempf, 2010, Gosh, 2013).

Con esta evidencia, se puede afirmar que la tasa de cambio ha ganado espacio como amortiguador y
elemento estabilizador en Colombia. La credibilidad ganada por el Banco de la Republica rompi6 el
corddn que ataba la fijacidn de precios y salarios al pasado, a la inflaciéon y devaluacion observada. Asi
las cosas, en Colombia, el "miedo a la depreciacion” deja de ser relevante (més aun con los bajos
niveles de descalce cambiario que trajo la reduccién de la deuda externa en délares) y el pais puede
valerse de una moneda débil para absorber los choques externos adversos y estimular su economia
sin preocuparse por los efectos que trae el tipo de cambio sobre la inflacion y la estabilidad
macroeconomica.

Anexo Metodologico

Para la estimacién del VAR se usé como variable exégena el gap de la produccion industrial que
resulta de la diferencia entre el indice de produccion industrial y esta misma serie ajustada por el filtro
de Hodrick-Presscot.

Cada una de las series, a excepcién de la tasa de cambio, fueron desestacionalizadas. Las pruebas de
raiz unitaria arrojaron que las series mensuales en el periodo 2009-2013 son integradas de orden 1.
Los test de cointegracion aplicados a las series, rechazaron la existencia de al menos 1 vector de
cointegracién, por lo cual se estim6é un VAR usando la primera diferencia en logaritmos de las
variables. El rezago del VAR se escogi6é de tal forma que los residuos resultantes de la estimacién
carecieran de correlacién serial y tuvieran una distribucién normal.

El VAR se identificé imponiendo restricciones a la matriz de varianza-covarianza de los residuos a
través de la descomposicién de Cholesky. Este método implica un esquema recursivo entre las
variables, el cual se establecié usando el encadenamiento de precios del modelo. El encadenamiento
arranca con la variable mas exdgena del modelo (tasa de cambio) y termina con los precios del
consumidor, variable sobre la cual se espera que todos los choques tengan un impacto. Esto permite
gue los choques a la inflacién de importaciones afecten la inflaciéon del consumidor, tanto de manera
directa, como indirecta a través de sus efectos sobre la inflacion del productor. La cadena de eventos
que subyace en la estrategia de identificacion se muestra en el siguiente esquema:

Tasa de cambio --> IPP de importados --> IPP Total --> IPC
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