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Resumen

Este trabajo estima modelos de precios para el caso colombiano en el periodo 1980-1998. Especificamente, se
estudian los efectos de transmision de las variaciones de la tasa de cambio nominal (pass-through effects) a
los precios agregados de las exportaciones e importaciones y al nivel agregado de precios de la economia. Se
evalla si estadisticamente existe evidencia de relaciones de largo plazo (cointegracion) entre la tasa de
cambio y cada uno de los indices de precios. Una vez controlado por los movimientos en otras variables que
determinan dichos precios, se cuantifican los efectos de largo y corto plazo (la dindmica de los efectos) de las
variaciones en la tasa de cambio. Se encuentra que los efectos de transmisidn de largo plazo son incompletos
(no son proporcionales) tanto para los precios de importacion como de exportacion y que la hipétesis de poder
de paridad de compra absoluta no se cumple para los datos analizados. El efecto de largo plazo del precio de
importaciéon y exportacion con respecto a una devaluacion nominal del peso es de 0.84 y 0.61,
respectivamente. El efecto de largo plazo de los precios de importacion sobre el nivel general de precios es de
0.11. Para el caso del nivel general de precios, descomponiendo el precio de importacién entre la tasa de
cambio nominal y el precio externo se encontrd una relacion de largo plazo. El efecto directo estimado de la
tasa de cambio sobre el nivel general de precios es de 0.48. Contemporaneamente, una devaluacion
incrementa respectivamente el precio de las importaciones y de las exportaciones (en moneda interna) en un
valor estimado del 7% y 63%. La inflacion de los importados tiene un efecto contemporaneo sobre la
inflacion agregada de aproximadamente 9%. La devaluacion nominal afecta positivamente la inflacién
agregada con un rezago de cerca de 7 meses.

Clasificacion JEL: F31; FA1; E31; F47
Palabras claves: Tasa de Cambio; Precios; Efectos de Transmision; PPP; Johansen y Juselius

1. Introduccion

Uno de los aspectos mas discutidos en los paises latinoamericanos, Colombia no es una excepcion,
en los 80s y 90s por parte de académicos, autoridades econdmicas y analistas especializados ha sido
la dindmica de la tasa de cambio. Dicho interés se basa en los posibles efectos que este precio trae
sobre otros precios de la economia (absolutos y relativos), asi como sobre agregados externos como
la balanza comercial, la cuenta corriente, y la posicion de reservas internacionales de la economia.
El objetivo de este trabajo es analizar y estimar los efectos de transmisidn de las variaciones
en la tasa de cambio nominal sobre diferentes medidas de precios agregados para el caso
Colombiano en el periodo 1980-1998. Especificamente, este trabajo estudia los efectos que

transmiten las variaciones de la tasa de cambio nominal a los precios de las exportaciones,
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importaciones y al nivel agregado de precios de la economia; efectos que han sido denominados por
la literatura como “pass-through effects” o efectos de transmision de la tasa de cambio (ETTC).

El aporte de este trabajo a la literatura empirica consiste en que toma datos recientes de la
economia colombiana y los poner a la luz de desarrollos recientes de la teoria econémica y
econometrica para cuantificar y cualificar la relacion entre algunos precios agregados del pais y 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: Primero, a diferencia de otros trabajos
hechos para Colombia sobre el tema, los cuales seran resefiados mas adelante, este trabajo analiza
conjuntamente los efectos de la tasa de cambio sobre tres de los indices de precios mas importantes
de la economia desde un punto de vista macroeconémico como son los precios de las
importaciones, exportaciones y el nivel general de precios. Segundo, las técnicas 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 se evalua si estadisticamente existe evidencia de relaciones de largo plazo
(existencia de cointegracion) entre la tasa de cambio y cada uno de los indices de precios, una vez
controlado por los movimientos en otras variables que los afectan. En segundo lugar, se cuantifican
tanto los efectos de largo plazo como los de corto plazo (la dindmica de los efectos). El trabajo
utiliza tanto variables de oferta (indicadores de ciclo como costos laborales, “gap” del producto y
productividad) como de demanda (efectivo)’. Se utiliza también una medida del grado de
“desalineamiento” de la tasa de cambio real en las ecuaciones dindmicas de corto plazo buscando
controlar por el nivel de dicha tasa.

El trabajo se divide en seis secciones después de esta introduccion. La segunda seccion
discute la teoria. La tercera presenta los modelos de regresion. La cuarta describe los datos. La
quinta describe brevemente el procedimiento econométrico, el cual es basado en la técnica de
Johansen y Juselius. La sexta presenta las estimaciones. La Gltima seccién resume los resultados y

discute algunas implicaciones de politica.

! En términos estrictos, los efectos pass-through de la tasa de cambio se refieren al grado hasta el cual los precios de los
bienes transados (en la moneda del pais de destino) responden a las variaciones de la tasa de cambio nominal. Es de notar
que la literatura estandar de “pass-through” estudia solo los efectos de variaciones en la tasa de cambio sobre el precio de
un (os) determinado (s) bien (s), por ejemplo, sobre el precio de los carros importados o exportados, no los efectos sobre
precios agregados.

% En la literatura es conocido el debate sobre si es mejor o no, en términos empiricos, utilizar indicadores de ciclo o
agregados monetarios a la hora de construir modelos de precios (ver, por ejemplo, Hill y Robinson, 1989; MaCallum,
1990). Con el objetivo de enfrentar el debate, este trabajo utiliza alternativamente ambos tipos de variables.



2. La Teoria

La teoria de los ETTC tienen su origen en la ley de un solo precio (Menon, 1995). De acuerdo con
dicha Zey, el precio de un determinado bien debe ser el mismo, medido en términos de una misma
moneda, sin importar el lugar donde es producido o vendido. De acuerdo con dicho supuesto, uno
deberia esperar que en un determinado pais, sin diferencias importantes en sus bienes transables en
términos de homogeneidad y substituibilidad con el resto del mundo, la ley de un solo precio sea
satisfecha permanentemente®. Esto significa que, para el caso de una economia “pequefa”, aquella
gue toma los precios como dados, una variacion en la tasa de cambio nominal implicara un cambio
de igual proporcién en los precios en moneda interna de los bienes en consideracion, sean ellos
exportados o importados (Dornbusch, 1973).

A partir de la ley de un solo precio se han generado basicamente dos lineas
complementarias de estudio de los efectos de transmision de la tasa de cambio: (1) Una linea de
estudios microecondmicos, que concentrada en la estructura de mercado y la teoria de organizacién
industrial, resalta las imperfecciones en el mecanismo de transmision de precios; (2) Una linea
macroeconomica, que se concentra en el estudio de los efectos inflacionarios de la transmision de
precios.

La linea microeconémica establece que si hay imperfecciones en los mercados y/o los
bienes no son homogéneos y plenamente substituibles los ETTC podrian ser menores a los
predichos por la ley de un solo precio o la hipétesis de PPP*. Entre los factores que pueden
influenciar el grado de los ETTC se encuentran: la estructura de los mercados y su grado de
concentracion (Krugman, 1987); el grado de homogeneidad y substituibilidad entre los bienes y la
participacion de las firmas extranjeras con respecto a los competidores internos en determinado bien
(Dornbusch, 1987; Froot y Klemperer, 1989); el grado de asimetria (hysteresis) de las decisiones de
entrada o salida de las firmas de una industria determinada cuando la tasa de cambio varia
(Krugman y Baldwin, 1987; Baldwin, 1988; Dixit, 1989); el grado de intercambio entre firmas
(Holmes, 1978; Goldstein and Khan, 1985; Menon, 1993); y algunas decisiones de politica
comercial, cambiaria 0 monetaria (Bhagwati, 1988; Branson, 1989; Froot y Klemperer, 1989;
Hooper y Mann, 1989).

® Como es bien conocido, dicha ley es garantizada bajo el supuesto de un perfecto arbitraje y movilidad de bienes a nivel
domeéstico y externo.

*La ley de un solo precio se refiere al precio de un bien particular y la hipotesis de poder de paridad de compra (PPP) se
refiere al precio de una canasta de bienes. Si uno supone que la ley de un solo precio se cumple para todos los bienes que
se incluyen en determinada canasta (o indice), entonces la hipotesis de PPP debe cumplirse para esa misma canasta de
bienes; en este caso, las dos hip6tesis son equivalentes. Como corolario se puede decir que la ley de un solo precio implica
que PPP se cumple; sin embargo, lo contrario no necesariamente es cierto.



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 mayor precio (en moneda interna) a los consumidores del pais con el objetivo de
mantener la participacion en el mercado doméstico del bien®. En este caso, los ETTC son
incompletos. Otro ejemplo es cuando no existe una perfecta substitucion entre los bienes
importados y los producidos domésticamente. En este caso, arbitraje no necesariamente 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 paridad, y sin embargo, los ETTC no
serian completos (Goldstein y Khan, 1985).

El caso de hysteresis se presenta cuando existen firmas en determinado sector que acttan
bajo una regla de ‘entrada’ y ‘salida’ que funciona de una manera no simétrica, lo cual produce que
para ciertos rangos de variaciones en las tasas de cambio, es decir diferentes rangos de “pass-
through”, la competencia 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 y que ella debe asumir unos costos fijos de ‘entrada’ pero no tiene costos de
‘salida’ al sector donde acta. Ademas supongamos que el precio al cual vende la firma en el
mercado interno de su producto esta en funcion inversa del numero de firmas en el mercado. Bajo
estos supuestos, dejando todo lo demas constante, si suponemos que existe un rango para las
ganancias de dicha firma el cual determina si la firma ‘entra’ 0 no, entonces se puede predecir que
la firma se mantendra en el mercado para un rango de variaciones en la tasa de cambio. Esto hace
que exista un rango de valores de “pass-trough” para los cuales los precios internos del producto no
cambiaran ya que el nimero de firmas en dicho sector no esta cambiando.

Un caso tipico del por qué el intercambio entre firmas puede disminuir los efectos de
transmision de la tasa de cambio esté relacionado con los arreglos internos en los sistemas de pago
entre una casa matriz y sus subsidiarias. Este mecanismo permite que cambios inesperados en las
tasas de cambio no tengan efectos importantes sobre la permanencia de las firmas en determinado
sector y sobre sus politicas de precios haciendo que las subsidiarias puedan tomar actitudes del tipo
“pricing to market” (Menon, 1996). Finalmente, un ejemplo de como las decisiones de politica
econdmica afectan el grado de los ETTC esta relacionado con los cambios del régimen cambiario.
Si las firmas esperan que las variaciones en la tasa de cambio tienen un caracter temporal, como los
movimientos esperados en un régimen de tasa de cambio flexible, ellas probablemente van a

responder en precios y cantidades en menor grado. De esta manera, los efectos de transmision de la

® Este tipo de comportamiento ha sido denominado como “pricing to market behavior” (ver Krugman, 1987).



tasa de cambio no ser&n independientes del tipo de régimen cambiario vigente (Froot y Klemperer,

1989).

La linea macroecondmica se concentra en los efectos sobre el nivel general de precios

(Bruno, 1978; Rodriguez, 1978; Sachs, 1980). De acuerdo con dichos estudios la transmision de la

devaluacién hacia el nivel general de precios se da a través de los siguientes canales: (a) los precios

de los bienes y servicios importados; (b) los precios de los bienes exportados; y (c) los precios

relativos entre transables y no transables.

En el caso del primer canal, la transmisién se da a través del incremento de los costos en

moneda interna como consecuencia del incremento de los precios de los bienes y servicios

importados®. El grado de transmision por medio de este canal dependera de:

(i)

(ii)

(iif)

cuan perfectos son los mercados y de las caracteristicas (homogeneidad y substituibilidad)
de los bienes. Por ejemplo, modelos de determinacion de salarios bajo PPP como el
desarrollado por Bruno (1978), predicen que el nivel de precios internos se incrementara en
igual porcentaje que la devaluacion. Esto implica que, si ha hipotesis 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 salarios nominales, con
respeto a cambios en los niveles de precios internos (Sach, 1980). Por ejemplo, si lo salarios
son fijados en un proceso de negociacion, los trabajadores pueden anticipar un cambio en el
nivel de precios ante una devaluacion y exigir un incremento salarial. De esta manera, si la
indexacion es generalizada en la economia 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 seran
significativos ya que las empresas pasaran el incremento en los costos de produccion
directamente a los precios finales (Ibid.). Esto implica que, entre mayor sea la elasticidad
del nivel de precios doméstico a cambios en los precios de los factores, mayor sera la
elasticidad del nivel de precios doméstico con respecto a los precios de las importaciones, y
por tanto, mayores los ETTC;

en el caso de que las importaciones estén representadas por consumo intermedio para la
produccidn interna, del grado de apertura de la economia. Como es mostrado por Ball et al.

(1977), al menos bajo un régimen de tasa de cambio fija y el caso de una funcion de

® Este primer mecanismo ha sido denominado por la literatura como los “feedback effects” (Goldstein y Khan,

1985).



produccion de tipo Cobb-Douglas, entre mas “import-open” es una economia mayor es el

efecto de los precios de las importaciones sobre el nivel general de precios’.

En el caso del segundo canal de transmision, es decir, los precios de los bienes exportados,
los efectos se dan directamente porque al aumentar el precio en moneda domestica de los bienes
exportados, bienes transables, el nivel general de precios interno aumenta®. Hay que anotar que el
grado de transmision a través de estos precios depende de la estructura de mercado del sector. En el
caso de competencia perfecta en el mercado de exportados, una variacion de la tasa de cambio debe
verse reflejada en la misma proporcion en los precios medidos en moneda del pais y en moneda
extranjera. Por el contrario, en el caso de que exista poder de mercado, los precios de las
exportaciones, medidos en moneda interna, tenderan a incrementarse para contrarrestar, en una
parte o en el total, la reduccion del precio de las exportaciones medidas en moneda extranjera. Esto
causa que los ETTC sobre los precios de las exportaciones medidos en moneda externa sean “menos
que completos” (Goldstein y Khan, 1985, p. 1088-89).

El tercer canal de transmision actla a través del efecto sobre los precios relativos entre
bienes transables y no transables. A este mecanismo se le ha denominado como el “expenditure-
switching effect” (Salter, 1959). La idea central es que la devaluacion produce un incremento en el
precio relativo de los bienes transables. Esto desvia la demanda hacia el sector de no transables.
Entonces, ante un exceso de demanda por los bienes de este sector se producira un incremento en
sus precios y luego en la inflacion.

Finalmente, hay que anotar que la linea macroecondmica llama la atencion en cuanto a que
los posibles efectos inflacionarios de una devaluacion dependeran también del nivel en que se
encuentre la tasa de cambio real observada’. Si la tasa de cambio real esta en equilibrio uno debe
esperar que una devaluacion produzca, dado todo lo demas constante, un incremento de igual
proporcidon en los precios. En términos algebraicos simples, definiendo la tasa de cambio real como
q.=SP'IP, donde g, es el nivel de equilibrio de la tasa de cambio real y P" es el nivel de precios
externo (considerado dado para una economia como la colombiana); lo que se esta diciendo es que

el nivel de precios P consistente con g, es aquel que varie en igual proporcidn con la tasa de cambio

" La elasticidad de los precios internos con respecto a los precios de los bienes intermedios importados son aproximados
en este modelo por la participacion de las importaciones en el producto total.

8 EI tamafio del efecto total del incremento del precio en moneda doméstica de las exportaciones sobre el nivel general de
precios dependera de su participacion total en el indice.

¥ se supone que la tasa de cambio real observada puede ser diferente de la tasa de cambio real de equilibrio. Si no hubiera
ningun tipo de restricciones o imperfecciones en la economia las dos tasas deberian ser iguales para todo momento ¢ y la
variable midiendo el “desalineamiento” seria simplemente cero.



S™. Si la tasa de cambio real observada esta ‘depreciada’ (‘apreciada’) entonces uno esperaria, dado
todo lo demas constante, que una devaluacién tenga un efecto mas (menos) que proporcional sobre
el nivel general precios de tal manera que se logre la tasa real de equilibrio ¢.. Con el fin de
controlar por tales posibles “desalineamientos” de la tasa de cambio real, las estimaciones incluiran
una medida de dicho grado de “desalineamiento” en las ecuaciones de corto plazo (las ecuaciones

en forma de correccion de errores).

3. Los Modelos de Regresion

La literatura empirica de los ETTC a nivel internacional define modelos alternativos de regresion y
utiliza diferentes técnicas econométricas (desde minimos cuadrados ordinarios hasta técnicas mas
avanzadas como estimacion de paneles de datos y cointegracion). La forma funcional de los
modelos ha dependido del tipo de supuestos que se han hecho sobre el comportamiento de las
variables a incluir y la estructura econémica que se esta tratando de modelar. Asi, los modelos que
analizan los ETTC basados en la hipotesis de la ley de un solo precio incluyen en el modelo de
regresion el precio de cierto bien importado (o exportado), el correspondiente precio externos, y la
tasa de cambio. Los modelos que analizan ETTC dentro del marco de la hipdtesis de PPP se basan
en agregados de precios. Modelos basados en las teorias de organizacion industrial y competencia
imperfecta, incluyen ademés de las anteriores variables, variables indicadoras que capturen
estructuras de costos externos, medidas de las participaciones de las importaciones (o
exportaciones) en el mercado doméstico (externo), medidas de elasticidades de substitucion entre
bienes producidos domésticamente (externamente) y los importados (exportados), etc.

Para el caso colombiano el autor conoce Unicamente tres trabajos recientes que han tratado
el tema, dos de ellos lo han hecho en forma indirecta y poco elaborada y un tercero que lo ha
estudiado directamente con un importante esfuerzo en el uso de cifras desagregadas. Como quedara
comprobado mas adelante, los procedimientos analiticos y empiricos difieren de manera
significativa de los que se presentan aqui. EI primer trabajo es el de Steiner y Botero (1994) quienes
estudian directamente los ETTC sobre el precio de algunos bienes manufacturados exportados por
Colombia. Ellos utilizan como marco tedrico algunos de los principios tedricos de competencia

imperfecta discutidos en la Seccion 2 y el procedimiento uniecuacional de dos etapas de Engle y

10 Este analisis sencillo puede hacerse también definiendo la tasa de cambio real en términos de bienes transables y no
transables. Por ejemplo, un aumento en el precio de los bienes transables causados por una devaluacion debe ser
compensado proporcionalmente, pero en sentido inverso, por un variacion de los precios de los bienes no transables con el
fin de mantener la relacion de equilibrio de la tasa de cambio real.

1 Un excelente y completo resumen de esta literatura se encuentra en Goldberg y Knetter (1997).



Granger sobre datos trimestrales del periodo 1980:1-1992:4", Se encuentra que los efectos de
transmision son incompletos para los casos analizados; concretamente, los valores estimados estan
entre 0.13 y 0.83. El segundo trabajo es el de Leibovich y Caicedo (1996), quienes utilizan la matriz
“semi-insumo producto” de la economia Colombiana y cuantifican el efecto de “corto plazo” de un
cambio en la tasa de cambio nominal sobre la inflacion interna para el periodo 1990-1995. 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 tiene en cuenta los posibles efectos dindmicos sobre los precios
provenientes de la devaluacidn, algo que si es capturado estadisticamente en el presente estudio. El
tercer trabajo es el de Mesa, Salguero y Sanchez (1998), quienes basan su analisis en un modelo de
competencia imperfecta que analiza los efectos de la tasa de cambio real sobre la inversién
industrial. Estos autores usan datos mensuales agregados para el periodo 1991-1997 y la
metodologia de Johansen y Juselius sobre un modelo de dos variables (el indice de precios de las
exportaciones o importaciones y la tasa de cambio). Las elasticidades estimadas de largo plazo
segun sus regresiones son de 1.07 y 0.49 para los precios de importacion y exportacion,
respectivamente. De acuerdo con los modelos que se presentan méas adelante, estos ultimos
resultados arrojan muchas dudas dados los graves problemas de especificacion que sufren sus
modelos de regresion.

Este trabajo utiliza modelos de precios que buscan capturar los efectos directos de
transmision (de corto y largo plazo) de cambios de la tasa de cambio (nominal) sobre el agregado de
los precios de las importaciones y de las exportaciones colombianas. Con el fin de dar alguna luz
sobre la relacion entre la tasa de cambio y el nivel general de precios, y por consiguiente con la
inflacion, se adicionan dos modelos para el nivel agregado de precios. El primer modelo incluye los
precios de las importaciones como una de la variables explicatorias mientras el segundo separa el
precio de importacion entre la tasa de cambio nominal y el precio externo. Todos los modelos en su
presentacién dindmica (de corto plazo), excepto el primer modelo del nivel general de precios,
incluyen una medida del grado de “desalineamiento” de la tasa de cambio real el cual busca
controlar por el nivel de dicha tasa. Los modelos presentados aqui se inspiran en la teoria discutida

anteriormente y en las especificaciones propuestas por Murgasova (1996), las cuales son derivadas

12 Dos de las criticas méas conocidas al procedimiento de Engle-Granger son: (1) no es invariante a la normalizacién del
vector de cointegracion y (2) puede sufrir de sesgos de muestras pequefias y problemas especificacion (Benerjee ef al.,
1986; Stock, 1987). La técnica econométrica que se utiliza aqui no sufre de estos problemas (ver, por ejemplo, Hamilton,
1994, capitulos 19 y 20).



de Menon (1992) y Athukorala y Menon (1994)®.
Los modelos de regresion de largo plazo son los siguientes:

i) Precio de importacion

%
GO G +)

donde Py, es el precio de las importaciones, S es la tasa de cambio nominal, P, es el precio (en
moneda extranjera) de las exportaciones hacia Colombia y CO es una medida del comportamiento
del ciclo (o de demanda) de la economia y &y es el respectivo término de error*. Los signos
esperados estan entre paréntesis. El coeficiente &; es llamado el coeficiente de transmision (o
coeficiente de “pass-through™). Si los ETTC son completos, como seria el caso de una economia
“pequefia” como la colombiana, §;=1. Si 6,=0,=1, los efectos de la tasa de cambio y el precio
externo de exportacion tienen un efecto proporcional sobre el precio doméstico de importacién. Se

dice que los ETTC son incompletos y que la hipdtesis de PPP no se cumple cuando 6,<1.

ii) Precio de exportacién

*
+ &) (+)

donde Py es el precio de las exportaciones, P"), es el precio en moneda extranjera de las
exportaciones colombianas, CLU es un indice de costos laborales unitarios (y; captura entonces el

markup sobre los costos de produccion de los exportadores del pais) y ¢ es el respectivo término

3 Tres de las diferencias mas importantes con los modelos utilizados por Murgasova son: (1) mientras su trabajo es
orientado a explicar la inflacion y su estabilidad, el objetivo aqui es identificar y cuantificar los efectos de transmision de
la tasa de cambio sobre ciertos indices de precios; (2) la especificaciéon de los modelos presentados en este trabajo utilizan
variables alternativas a las utilizadas por ella. Por ejemplo, mientras Murgasova utiliza indicadores del ciclo como la
capacidad instalada para capturar el comportamiento de la demanda, aqui se utiliza un agregado monetario (efectivo). Otro
ejemplo es que aqui se introduce un término constante (que puede ser reemplazado por una tendencia) en cada modelo con
el fin de recoger determinantes fijos o el cambio tecnoldgico, los cuales podrian no ser recogidos por las otras variables; y
(3) la variable “desalineamiento” no es considerada por Murgasova en ninguno de sus estimaciones de corto plazo.

% Este término de error, y el de los modelos siguientes, es asumido distribuido i.i.d. N(0,6?).



de error®. Si los exportadores son tomadores de precios entonces y; es igual a uno (los ETTC son
completos) y no existe un comportamiento del tipo “princing to market”. Esto implica que la
variacién en la tasa de cambio se refleja en su totalidad en el precio de exportaciéon en moneda
interna y que las variaciones en los costos laborales no se reflejan en dichos precios; es decir, y;=0.
Estas Gltimas variaciones son asumidas por el exportador doméstico ya que no puede trasladar la
variacién de sus costos al comprador externo. Si los exportadores internos tienen pleno poder de
mercado, ellos podrian no ajustar sus precios en moneda interna. Asi, una devaluacién se reflejaria
en su totalidad en los precios al comprador externo. En este caso, y; seria igual cero. Al igual que el
caso del precio de importacidn, existen efectos proporcionales de la tasa de cambio y el precio en
moneda extranjera de las exportaciones sobre el precio doméstico de exportacién cuando y,=y=1.
Siguiendo a Deppler y Repley (1978), quienes muestran que los paises “pequefios” tienden a basar
el precio de sus exportaciones en el precio de sus competidores y no en sus costos de produccién,

uno esperaria que 7;<y;+7..
iii) Nivel general de precios (usando el precio de importacion)

P:l//0+l//]PM +l//2CLU+l//3CO+SP.,
(+) (+) +) !

donde P es el nivel general de precios, Py, es el indice de precios de las importaciones, tal y como

fue definido anteriormente y &, es el respectivo término de error. CLU se utiliza aqui como una

medida del “markup” y del comportamiento de los precios de los bienes no transables y CO como
una medida de la demanda (o del ciclo) interna (0). El coeficiente w; es el coeficiente de
transmision de la tasa de cambio a través de los bienes importados. Siguiendo Sachs (1980), entre
mayor sea la elasticidad del nivel de precios doméstico a cambios en los precios de los factores, mas
alto serd el valor de este coeficiente; es decir, mayor serd la elasticidad del nivel general de precios

respecto a los precios de los bienes importados.

15 Recuerde que el valor del “markup” depende tanto de las condiciones de demanda en el mercado doméstico como las
del mercado externo. Se espera que dicho “markup” aumente, por ejemplo, cuando aumente el precio de los competidores
y que disminuya cuando se incrementen los costos internos de produccion.
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iv) Nivel general de precios (separando entre la tasa de cambio y el precio de importacion en

moneda externa)

*
P=W0+1(//])S+1é/2)Px +l(//3)CLU+'é/4)CO+SPS’
+ + + +

donde cada una de las variables corresponden a las definidas anteriormente.
4. Los Datos

Los datos son series de tiempo mensuales para el periodo 1980:1 a 1998:12. Las series utilizadas
fueron la tasa de cambio nominal fin de periodo, la tasa de cambio nominal efectiva promedio del
peso colombiano implicita en el calculo del precio de las exportaciones e importaciones, los indices
de tasa de cambio real que usan el IPP e IPC en su construccion (ITCR1 e ITCR3), los indices de
precios de las exportaciones (sin café) e importaciones con base en el indice de precios al por mayor
(IPP), el indice de precios al consumidor (IPC), el efectivo en términos reales (utilizando el IPC
como deflactor), el indice de produccion real de la industria manufacturera y una medida de los
costos laborales unitarios™. Esta medida se construyd como la relacion entre el indice de salarios de
la industria manufacturera y la productividad en ese sector (la productividad se define como la
relacién entre el indice de produccion y el indice de empleo). Como medida de los precios de
exportacion externos se utiliza alternativamente el indice de precios al por mayor y el de las
exportaciones de los Estados Unidos con base en las Estadisticas Financieras Internacionales del
FMIY". Para el precio de importacion externo se utiliza el indice de precios de las importaciones de
Estados Unidos.

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

(a) con el fin de recoger posibles efectos del cambio del régimen cambiario a mediados de 1991, la
muestra fue dividida en dos submuestras'™. Ellas fueron 1980:1 a 1991:5 y 1991:6 a 1998:12. Los

resultados de dicha separacion son comentados mas adelante;

18 La literatura empirica muestra que, en el caso de la tasa de cambio, lo correcto es utilizar un indice ponderado por el
volumen de las transacciones internacionales y/o por el tipo de moneda en que se hacen dichas transacciones (Menon,
1995; Goldberg y Knetter, 1997). Esto fue lo que se hizo aqui al utilizar un indice efectivo de la tasa de cambio nominal
cuando se analizan los precios de las exportaciones e importaciones.

" El uso de uno u otro indice se hizo con un criterio empirico ya que se tomd aquel que arrojara el signo esperado en la
ecuacion de precios respectiva.

18 Antes de 1991 el sistema cambiario colombiano estaba basado en un régimen de minidevaluaciones. A partir de
mediados de este afio, el sistema cambi6 a un régimen basado en la flotacion de la tasa de cambio al interior de una banda
predeterminada por la autoridad monetaria y cambiaria.
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(b) se escoge el efectivo como el indicador (monetario) de demanda meramente por motivos
estadisticos ya que es la Unica serie monetaria consistente a lo largo de la muestra y con la
periodicidad y extension requerida que se pudo encontrar. Hay que anotar que esto no parece ser
inadecuado ya que en otro tipo de trabajos empiricos sobre Colombia se ha utilizado dicha variable
como indicador de ingreso;
(c) se utiliza el “gap” de la produccion industrial como una medida alternativa del ciclo econémico.
Este se construyo simplemente como la diferencia entre el logaritmo del indice de produccion real
de la industria manufacturera y su serie filtrada utilizando el filtro de Hodrick-Prescott (HP);
(d) la medida del grado de “desalineamiento” de la tasa de cambio real miss se calcula simplemente
como la diferencia entre el valor observado del ITCR1 o ITCR3 y su serie filtrada utilizando el
filtro de HP. La serie resultante usando el ITCR1 se utiliza en las ecuaciones del precio de
exportaciones e importaciones y la del ITCR3 en la del nivel general de precios separando la tasa de
cambio del precio de importacion en moneda extranjera. Hay que anotar que se utilizo
alternativamente el residual de una regresion de la tasa de cambio real observada contra algunos
fundamentales (términos de intercambio, gasto publico, flujos de capital y una tendencia) como la
medida del “desalineamiento”. La utilizacion de esta medida no cambid significativamente los
resultados por lo que para las estimaciones se utilizo la serie resultante del filtro de HP;
(e) el hecho de utilizar indices agregados de precios hace que los resultados de este trabajo no
escapen a posibles problemas de sesgo de agregacion (ver discusion en Hooper and Mann, 1990;
Goldberg y Knetter, 1997);
() las canastas (indices de precios) del pais y del exterior que se estan comparando no guardan las
propiedades de homogeneidad que sugiere la teoria y podrian producir algin sesgo en las
estimaciones; sin embargo, en este trabajo se han tomado los indices que se consideraron mas
adecuados del pais con el que histéricamente Colombia a mantenido las mayores relaciones
comerciales por lo que dicho sesgo podria verse disminuido®.

Las series para Colombia en niveles y en primeras diferencias son mostradas en los graficos
A.1ly A.2 del Anexo A.l. El Grafico A.1 muestra, primero que todo, un comportamiento tendencial
(no estacionario) de la mayoria de las series. Las series de la tasa de cambio real se comportan como
paseos aleatorios. En el caso de la serie de costos laborales unitarios se observa un comportamiento
estacional, algo que es esperado en una economia bajo un régimen de salario nominal controlado

como la economia colombiana. También se observa una estacionalidad pronunciada en el indice de

9 con el fin de recoger un comentario de uno de los evaluadores sobre el problema de la homogeneidad de las canastas,
se construyeron indices de precios, ponderados por comercio exterior, usando los cuatro mayores socios comerciales de
Colombia: Alemania, Japén, Estados Unidos y Venezuela, y se hicieron de nuevo las estimaciones que se reportan en la
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produccion industrial y en el efectivo. En segundo lugar, se observan co-movimientos de cada una
de las series de precios con la tasa de cambio. Las tasas de crecimiento en el Grafico A.2 muestran
como el nuevo régimen cambiario produjo un incremento sustancial en la volatilidad de la tasa de
cambio nominal (y real?). Este grafico muestran también como las series oscilan ahora alrededor de
un valor medio. En términos del lenguaje de series de tiempo, las series parecen comportarse ahora

como series estacionarias en primeras diferencias.
5. El Procedimiento Econométrico

El procedimiento econométrico del trabajo es basado en el método de méaxima verosimilitud de
Johansen y Juselius (Johansen, 1988; Johansen y Juselius, 1990, 1992). Como es bien conocido,
esta técnica permite capturar tanto las relaciones de largo plazo como la dinamica de corto plazo
entre las variables en un sistema simultaneo que a priori no diferencia entre variables enddgenas y
exogenas.

Por ilustracion, se presenta el modelo estadistico en forma de correccion de errores para el

precio de importacion:

*k
A =010 g +F O 1Py gy T OISy T Py S gy T AP

* '
/lk—IApxt—k+] +9]Acot_] +---+19k_]zlcot_k+] +af Z, +,u+(th +v

Las variables se presentan en mindscula para sefialar que todas estan en forma logaritmica. Esto
permite interpretar los coeficientes del sistema como elasticidades. Las variables que quedan por
definir son: « es pardmetro de correccion de errores (0 de velocidad de ajuste de la dindmica de
corto plazo hacia el equilibrio de largo plazo), g son los coeficientes de largo plazo (o sea los &%
antes de ser normalizados por el coeficiente de largo plazo del precio de importacion), z es el vector
de las variables incluidas en el vector de cointegracion, x es una constante, D son variables
cualitativas estacionales y/o la variables débilmente exogenas excluidas y v es el término de error
(v~i.i.d N(0,6%))?. El indice & representa el nimero de rezagos, A es el operador de diferencia y
=1,2,.,T.

Seccién 6. Note que aqui se incluye a un pais que tiene mas o menos canastas parecidas con Colombia. Los resultados
mostraron que no habia diferencias significativas con los valores reportados.

20 Hay dos cosas que anotar acerca del modelo de regresion: (1) en principio se supone que todas las variables en el vector
de cointegracion son enddgenas en todos los modelos de precios. (2) El vector de cointegracion podria incluir un término
constante o una tendencia deterministica. Estos dos supuestos son evaluados estadisticamente mas adelante.
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6. Las Estimaciones

Primero que todo se hicieron las correspondientes pruebas de raiz unitaria. Para ello se utilizé la
prueba aumentada de Dickey-Fuller (ADF) para las series en niveles y en primeras de diferencias.
Los resultados son reportados en el Cuadro 1. Las pruebas muestran que todas las series, excepto la
serie gap Sse comportan como procesos integrados de orden uno; €S decir, COmO procesos que
contienen Unicamente una raiz unitaria®. Este resultado corrobora estadisticamente las
apreciaciones graficas hechas anteriormente. A continuacién se estimaron los vectores de
correccion de errores (los sistemas VEC) utilizando el procedimiento de Johansen y Juselius para
cada uno de los modelos de precios. Aqui se reportan Unicamente los resultados utilizando la
muestra total (1980:1-1998:12). Los resultados de las pruebas de rango (A Y Araa) Para

identificar el nGmero de vectores de cointegracion para la muestra total son presentadas en el

Cuadro 1
Pruebas de Raiz Unitaria
Variable T ADF Q(12) ADF Q(12)
1 2/ (Nivel) 3/ (12 Dif.)
s = -1.02 8.5(.07) -3.68* 8.4(.13)
iterl = -1.36 6.9(.73) -10.5* 6.9(.81)
itcr3 = -1.38 13.2(.21) 9.43*  13.1(.28)
Do 7= -0.08 12.5(.08) -471%  12.4(.13)
De 7= -2.43 10.9(.36) -11.91*  13.2(.27)
p 7= -0.79 1.3(.99) -3.86* 1.2(.99)
clu = -0.26 18.7(.10) -6.47*  18.6(.10)
efe = -1.11 17.0(.15) -6.37*  16.2(.18)
gap 1=  -4.88* 18.1(.11)
P = -2.19 10.6(.06) -3.75* 9.0(.11)
P = -1.81 17.6(.06) -10.70*  18.4(.07)

1/ s es el logaritmo de la tasa de cambio nominal efectiva; itcrl e itcr3 son, respectivamente, los logaritmos de la tasa de
cambio real ITCR1 e ITCR3, p,, es el logaritmo del indice de precios de las importaciones, p, es el logaritmo del indice de
precios de las exportaciones, p es el logaritmo del indice de precios al consumidor, clu es logaritmo de la medida de los
costos laborales unitarios, efe es el logaritmo del efectivo (en términos reales), gap es la medida del “gap” del producto,
p’. es el logaritmo del indice de precios al por mayor o de las exportaciones de los Estados Unidos, p",, es el logaritmo del
indice de precios de las importaciones de los Estados Unidos.

2/ z,es la prueba ¢ para una ecuacion de regresion que incluye el intercepto y una tendencia lineal. El valor critico, el cual
corresponde a una muestra de 100 observaciones y a un nivel de significacion del 5%, es -3.45.

3/ Q(12) es la prueba Ljung-Box. Esta prueba evalUa por correlacion serial de orden mayor que uno y es basada en las
autocorrelaciones estimadas de los primeros 12 rezagos. Su nivel de significacion esta entre paréntesis.
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Cuadro 2. Como se observa, en todos los sistemas, excepto el tercero, se encuentra Gnicamente
una relacién de cointegracion. Resultados similares a estos, a pesar de que en un contexto diferente
y bajo otra especificacion, son encontrados para Colombia por Mesa et al. (1998). En el caso de la
primera especificacion del nivel general de precios se encontraron dos vectores, el tercero es
rechazado por el estadistico 4,,. Como en este vector se incluyé una variable estacionaria, la
medida del “gap” del producto, los estadisticos reportados para este vector en el Cuadro 2 no
escapan a la critica de Rahbek y Mosconi (1999) que dice que cuando una serie estacionaria es
incluida en el sistema de cointegracidn, aparecen pardmetros no necesarios al sistema que afectan la
distribucion asintdtica de los estadisticos. Con el fin de enfrentar esta critica, se siguid el
procedimiento sugerido por ellos y se estimd nuevamente el modelo del nivel de precios usando el
valor acumulado de la serie “gap” en vez de su nivel. El resultado sefialé que solo un vector de
cointegracion estaba presente en los datos (se utilizaron los valores criticos de la “Table 2” de
Harbo et al, 1998). Las estimaciones para este vector se hicieron entonces considerando la presencia
de un solo vector de cointegracion.”®

Para finalizar, se hicieron las pruebas de exogeneidad débil y exclusion en todos los
vectores siguiendo las recomendaciones de Johansen (1992) y Johansen y Juselius (1994). Como se
muestra en el Anexo A.2, en el vector del precio de importacion la variable s es débilmente
exdgena; en el vector del precio de exportacion s, p’,, y clu son débilmente exdgenas; en el vector
del nivel general de precios (usando el precio de importacion) p,, y clu son débilmente exdgenas.
Cuando simultdneamente se impone la restriccion de exclusion de la constante, la prueba es
rechazada; y en el vector del nivel general de precios (separando la tasa de cambio del precio
externo) s, p'y, clu y efe son débilmente exdgenas. Las estimaciones reportadas en la siguiente

seccidn provienen de los sistemas VEC respectivos condicionados por exogeneidad y exclusion.

*! Para la tasa de cambio nominal s se hicieron pruebas adicionales de raiz unitaria con cambio estructural siguiendo
Perron (1997, 1999). En ninguno de los casos; es decir, con cambio estructural enddgeno o exdgeno, se rechazo la
hipotesis nula de raiz unitaria.

2 Antes se realizar esta pruebas, se llevaron acabo las pruebas estadisticas para determinar los componentes
deterministicos y del nimero ‘correcto’ de rezagos de cada sistema.

%% Es de anotar que las estimaciones reportadas mas adelante para el nivel general de precios se hacen condicionando el
sistema inicial para r=1. No se utilizaron las estimaciones que utilizan el valor acumulado del “gap” porque los resultados
van en contra de lo que dice la teoria expuesta en la Seccion 2; ademas, es complicado darle una interpretacion econémica
a la variable resultante del acumulado del “gap”.
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Cuadro 2
Pruebas de Cointegracion 1/

1 Ho: Ha: Aomax ACV  Ho: Ha Alraza ACV
(i= 1,2’,3, 4) (10%) (10%)
Vector del Precio de Importacion
0.09 r=0 r=1 3223 2473 r=0 r>0 49.55* 43.95
0.04 r=1 r=2 964 1860 r<i r>I 17.32 26.79
0.03 r=2 r=3 758 1207 r<2 r>2 7.68 13.33
0.00 r=3 r=4 0.10 269 r<3 r>3 0.10 2.69
Vector del Precio de Exportacion
0.10 r=0 r=1 2480* 2473 r=0 r>0 56.43* 43.95
0.08 r=1 r=2 1795 1860 r<1 r>I 31.83* 26.79
0.04 r=2 r=3 8.43 1207 r<2 r>2 13.88 13.33
0.01 r=3 r=4 5.45 269 r<3 r>3 5.45 2.69
Vector del Nivel General de Precios (usando el precio de importacion)

0.15 r=0 r=1 4480* 2912 r=0 r>0 95.45* 59.14
0.10 r=1 r=2 2569 2311 r<] r>I 50.66* 39.06
0.06 r=2 r=3 1635 1685 r<2 r>2 24.97* 22.76
0.03 r=3 r=4 862 1049 r<3 r>3 8.62 10.49
Vector del Nivel General de Precios (separando la tasa de cambio del pr. ext.)
0.09 r=0 r=1 4744 3090 r=0 r>0 84.24* 64.84
0.04 r=1 r=2 2095 2473 r<] r>I 36.81 43.95
0.03 r=2 r=3 921 1860 r<2 r>2 15.85 26.79
0.00 r=3 r=4 590 1207 r<3 r>3 6.64 13.33

r=4 r=35 0.74 269 r<q4 r>4 0.74 2.69

1/ El primer vector incluye las variables p,,, s, p*x, y efe; el segundo, p,, s, p*m y clu; el tercero, p, py, clu'y
gap; y el cuarto, p, s, p*x, clu 'y efe. En cada uno de los sistemas VEC se incluy6 el respectivo componente
deterministico, variables dicétomas centradas con el fin de controlar por estacionalidad y mejorar las
propiedades estadisticas de los residuales y una variable cualitativa (Ilamada dumcr) que busca recoger el
efecto del cambio del régimen cambiario a partir de mediados de 1991. La variable miss fue incluida como
una variable exégena excluida en todos los sistemas, excepto en el tercero. Los valores “ACV” son los puntos
criticos asintdticos y “*” indica significacion al nivel del 10%. Los valores criticos son tomados de las tablas
respectivas de Osterwarld-Lenum (1992).

Las estimaciones de las relaciones de largo plazo (vectores de cointegracién) y las de corto plazo

(las representaciones en forma de correccidn de errores) para la muestra total son las siguientes:

i) Precio de importacion
pm =0.845 +1.38py +0.13¢fe

La elasticidad de largo plazo del precio de importacidn con respecto a una devaluacion nominal del

peso es 0.84. Esto indica los efectos de transmision de los cambios en la tasa de cambio nominal
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sobre el precio de las importaciones es incompleto para los datos analizados. Con el fin de verificar
la posibilidad de que el coeficiente fuera estadisticamente uno se evalto el modelo restringido. Las
pruebas (no reportadas aqui) sefialaron que la hipotesis nula debia ser rechazada. Una prueba
adicional sobre la igualdad de los coeficientes de la tasa de cambio y el precio (costo) de los bienes
exportados hacia Colombia (en moneda extranjera) fue rechazada. Esto indirectamente (los modelos
aqui propuestos no buscan evaluar directamente condiciones de arbitraje) implica que la hipétesis
de PPP absoluto debia ser rechazada®. Este resultado esta de acuerdo con la teoria, ya que cuando
los ETTC son incompletos la hipétesis de PPP no deberia ser satisfecha.

Las elasticidades de largo plazo con respecto a los precios (en moneda extranjera) de las
exportaciones hacia Colombia es, como esperado, cercano a uno. La elasticidad con respecto a la
medida de la demanda, es decir, efectivo, es relativamente baja (0.13). Esto indicaria que la
demanda domestica no influye de manera importante con lo que le pase al precio de las
importaciones, algo esperado para una economia pequefia como la colombiana. Las estimaciones
para este vector utilizando las submuestras indicaron que la variable de precios era una variable
exogena en ambas submuestras; por lo tanto, los resultados no son reportados.

La ecuacion dinamica (modelo en forma de correccion de errores) para el precio de

importacion arroja los siguientes resultados®:

Apmt:-lepmt—4 +.22Apm[_5 +.2Apm[_7 +.07AS[+.28ASI_] +.11AS,_2 —.09AS,_5 _.09AS[_6

—.064s,.9 +.244p" 3 +.244p" ., — 184D .. 1> +.03Aefe, , +.02 Aefe, s +.03 Aefe,

+.034efe,.;p+.034¢efe,.;; —.024Amiss 1, —.005dumcr,+.02sea(11),—.05 ,é Zp 14— 37
(-2.04)

Estadisticos:
Multivariados: L-B(53), yss7 = 401.2 (p-val=.05); LM(4), yo = 4.5 (p-val=.87);
Normalidad (D-H, 1994), ys = 31.6 (p-va/=.00)
Univariados: ARCH, y14 = 8.2 (p-value=.75); Normalidad (D-H, 1994), », = 16.7
(p-val=.05); R* = .76

Como se observa, el coeficiente de correccion de errores resulta significativo. Esto significa que la
ecuacion de la variacion del precio de las importaciones contiene informacion acerca de la relacion

de largo plazo y por lo tanto la relacion de cointegracion debe entrar en esta ecuacién. En otras

2% Un test mas elaborado de la hipotesis de PPP deberia construir mas cuidadosamente la composicién de las canastas de
los bienes sobre las que se construyen los indices que se estan comparando.

% Todas las ecuaciones dinamicas reportan Unicamente los resultados para la muestra total del precio respectivo.
Unicamente se muestran los coeficientes que resultan significativos a un nivel del 10% de significacion.
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palabras, la ecuacion de las variaciones en los precios de las importaciones contribuye, asi sea en
una forma muy lenta, hacia el ajuste de largo plazo. Como lo indica el valor estimado, un
desequilibrio de corto plazo de los precios de importacién es ‘corregido’ a una velocidad de solo
5% por periodo (mes).

No hay una transmision inmediata de las variaciones del precio de las importaciones a su
variacién en el periodo corriente. Como lo indican las estimaciones, los efectos aparecen con un
rezago. Por ejemplo, a los de cuatro meses el efecto es del 12%. Lo que si se observa es que las
variaciones en la tasa de cambio se transmiten inmediatamente. Una devaluacion incrementa el
precio de las importaciones en un valor estimado del 7% y 28% contemporaneamente y en el primer
mes. Con un rezago de tres meses, un incremento de los precios externos aumenta el precio de las
importaciones (en moneda interna) en cerca del 24%. El hecho de que el precio de las importaciones
reaccione en mayor medida a la tasa de cambio que al precio externo podria estar indicando que en
el corto plazo la hipétesis del comportamiento “pricing to market” estd actuando para la muestra
utilizada. Los exportadores externos y/o los importadores internos no cambian sus precios en igual
proporcion a la que se mueve la tasa de cambio. En forma similar a la ecuacion de largo plazo, en la
ecuacion dindmica las variaciones en la demanda, tal y como son medidas por las variaciones en el
efectivo real, tienen un efecto pequefio (3%) y con un rezago de cuatro meses. Finalmente, los
efectos del grado de “desalineamiento” y del cambio de régimen de tasa de cambio, medidos
respectivamente por las variables miss! y dumcr, son marginales sobre la inflacion de los
importados. Unicamente una de las variables cualitativas que recogen la estacionalidad de las series

resulta significativa.

ii) Precio de exportacion

Py =0.615+0.87py +0.31clu,

La elasticidad de largo plazo del precio de exportacion con respecto a una devaluacion del peso es
0.61. Al igual gue en el caso del precio de importacion, se hizo una prueba de homogeneidad sobre
el coeficiente de transmision. La prueba indico que la hipotesis nula debia ser rechazada, lo cual
corrobora la conclusion de que los ETTC sobre los precios de exportacion son también incompletos.
Sin embargo, note que la elasticidad con respecto a los precios externos (0.87) es mayor que con
respecto a la tasa de cambio. De acuerdo a la teoria, este resultado indicaria que los exportadores
colombianos no se comportan de acuerdo a la hip6tesis 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. Se
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hizo de nuevo la prueba adicional sobre la igualdad de los coeficientes de la tasa de cambio y el
precio de las exportaciones (importaciones) colombianas (del exterior) y el resultado fue que la
hipotesis nula debia ser rechazada. Esto indica que la hipotesis de PPP absoluto tampoco se cumple
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 importacion (en moneda externa).
Esto va en linea con lo mostrado por Deppler and Ripley (1978) para paises “pequefios”. En otras
palabras, que el precio al que venden los exportadores de una economia como la colombiana se basa
mas en el precio de exportacion de sus competidores que en sus propios costos de produccién. Al
igual que en el caso del precio de importacion, las estimaciones para las submuestras indicaron que
la variable de los precios de exportacion era una variable exdgena para las dos submuestras, de ahi
que los resultados no se reporten.

Los resultados de la ecuacién dindmica para el precio de exportacién es:

Ap.=.184p,.; +.154p,, , +.634s, +1.27Ap*m, +.46Ap*m,_1 —.55Ap*m,_6 —.294clu, ; +.22 Aclu, ;

+ 204clu,; —02sea(7), —12 B z.5 — 45
(-4.4)

Estadisticos:
Multivariados: L-B(55), yus7 = 63.2 (p-val=.06); LM(4), y1 = .26 (p-val=.61);
Normalidad (D-H, 1994), y, = 10.7 (p-va/=.01)
Univariados: ARCH, ys= 4.0 (p-value=.85); Normalidad (D-H, 1994), », = 10.7 (p-
val=.01); R* = .55

Al igual que en el caso del precio de importacién, el coeficiente de correccion de errores resulta
significativo; sin embargo, la velocidad de ajuste es mayor (12%). Se encuentra que hay una
transmision inmediata, Unicamente con un rezago, de las variaciones del precio de las exportaciones
a su variacion del periodo corriente: una variacion del 1% en el precio de exportacion hoy,
incrementa su precio (en moneda interna) en 0.18% en un mes. Las variaciones en la tasa de
cambio, lo mismo que los precios (en moneda externa) de importacion, también se transmiten
rapidamente. Una devaluacion del 1% hoy, incrementa hoy el precio de las exportaciones (en
moneda interna) en 0.63%. Un incremento de 1% en los precios externos de importacion aumentan
contemporaneamente la inflacion de los exportados colombianos en aproximadamente un 1.27%.
Note que en forma similar a las estimaciones de largo plazo, la elasticidad de las ecuacion dinamica

para la tasa de cambio es menor que la de los precios externos de importacion.
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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 laboral colombiano. Finalmente, ni el
“desalineamiento” ni el cambio de régimen de tasa de cambio resultan tener efecto sobre el
comportamiento del precio de las exportaciones (resultaron no significativos y por tanto no fueron
reportados). La evidencia respecto a la no significacion del cambio de régimen cambiario sobre los
precios de los exportados resulta interesante y llama por un estudio sobre el tema, el autor no
conoce ninguno, dada la importancia de conocer los efectos micro y macroecondémicos de los
cambios de régimen para la politica monetaria y cambiaria. Solo una de las variables cualitativas

recogiendo cambios estacionales resultd significativa.
iii) Nivel general de precios (usando el precio de importacion)

Este modelo se estimd alternativamente usando la variable midiendo el ciclo (gap) y la demanda
(efectivo). Cuando se utilizo el efectivo como variable explicativa, la variable del nivel general de
precios resultd débilmente exdgena usando todas las muestras, razon por la cual los resultados

fueron descartados. El resultado utilizando la variable gap es el siguiente:

p= O.IIpm + 0.74clu + 1.2gap + 0.004¢

Primero que todo, este resultado confirma la hipdtesis de que aumentos en los precios de las
importaciones, y de ahi de los costos unitarios de produccién interna, aumentan el nivel general de
precios y disminuyen las posibles ganancias de una devaluacion; sin embargo, 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% en el precio de las
importaciones incrementa el nivel de precios en 0.11%, mientras un aumento del 1% en los costos
laborales aumenta dicho nivel en cerca de un 0.74%%.

Un aumento del 1% en el gap se ve reflejado en un incremento del 1.2% en p. El gap, un
indicador del comportamiento del “markup” de acuerdo a literatura del ciclo econémico, estaria
sefialando que los precios en Colombia se incrementan (disminuyen) de manera importante por

encima (por debajo) de los niveles determinados por el precio de las importaciones y los salarios en

% E| resultado para el caso de los precios de las importaciones es un poco mayor que el encontrado en la literatura
internacional. Por ejemplo, para el caso del Espafia, Murgasova (1996) encuentra que el coeficiente es de 0.09. Esto iria en
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etapas de crecimiento (decrecimiento) econdémico. La variable de tendencia, la cual captura
condiciones tecnoldgicas, presenta el signo contrario al esperado; sin embargo, para efectos
practicos su valor estimado puede considerarse igual a cero. Los valores estimados para las dos
submuestras (no reportados) mostraron que la elasticidad del precio de importacion se hace mucho
menor en ambos periodos y que la variable midiendo el ciclo debia ser excluida de la ecuacion de
largo plazo.

La ecuacion dinamica estimada es:

Ap=.494p, ;+.134p, ¢ +.144p, ;9 + .084p,,, — .164p,,., — 114,y + .094p,,..; —.08Agap,

—.04A4gap,., —.04Agap, ; —.05Agap,., —.06Agap,.s —.04Agap, s +.01sea(2), +.02sea(3),

+.02sea(4), +.01sea(5), + .01sea(8), + .0lsea(9), + .0lsea(10), —.09,& z.1 +.06
(-4.2)

Estadisticos:

Multivariados: L-B(54), yi7 = 272.3 (p-val=.05); LM(4), ys = 5.4 (p-vali=.24);
Normalidad (D-H, 1994), y, = 28.1 (p-val/=.00)

Univariados: ARCH, yi; = 18.0 (p-value=.07); Normalidad (D-H, 1994), y, = 26.4
(p-val=.00); R* = .77

El coeficiente estimado de correccion de errores resulta significativo. Su valor indica que las
desviaciones de la relacion de largo plazo del nivel de precios son corregidas muy lentamente; como
lo sefiala el coeficiente, Unicamente a una velocidad del 9% por mes. Esto podria estar indicando las
bien conocidas rigideces nominales de precios de la economia colombiana que hacen que los ajustes
sean mas lentos.

Hay una transmision inmediata e importante de las variaciones del nivel de precios a su
valor del periodo corriente. Los resultados indican que los efectos empiezan a aparecen al primer
rezago: una variacion del 1% en el nivel de precios hoy, se ve reflejado en incrementa del 0.49% en
dicho nivel dentro de un mes. Observe que este resultado afiade evidencia a los argumentos que
sefialan el caracter inercial de la inflacion en Colombia. Las variaciones en los precios de
importacion tienen un efecto contemporaneo y rezagado sobre la inflacion. Un incremento del 1%
en el precio de importacion hoy se ve reflejado en un aumento contemporaneo del 0.08% en el nivel
de precios. Las variaciones en la medida del ciclo se transmiten negativamente y con rezagos. Hay

que anotar que uno esperaria que ain en el corto plazo un incremento del valor observado del

linea con lo anotado por Sachs (1980) para paises con altas rigideces de precios; es decir, que para estos paises uno
deberia esperar una elasticidad mayor del nivel de precios con respecto al precio de importacion.
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producto sobre su valor potencial tenga un efecto positivo sobre la inflacién. Algunas de las

variables cualitativas recogiendo cambios estacionales resultan significativas.
iii)’ Nivel general de precios (separando la tasa de cambio del precio externo)

En este caso, la variable que resulto relevante en el sistema fue el indicador de demanda (efe). El

resultado para la muestra total es el siguiente:
p=048s + 1.23p: +0.33clu + 0.59¢fe .

El efecto estimado de largo plazo de la tasa de cambio es de 0.48; es decir, una devaluacion del 1%
incrementa el nivel general de precios en el largo plazo en aproximadamente un 0.48%. Los costos
laborales unitarios tienen un efecto significativo sobre el nivel de precios. Hay que notar como
cuando se hace la desagregacion del precio de importacion los costos laborales pierden importancia;
sin embargo, el coeficiente no es comparable con el del anterior modelo dado que estos resultados
corresponden a otra especificacion. El efecto de largo plazo sobre el nivel de precios proveniente de
la demanda es de 0.59.

La ecuacion dinamica estimada es:

Ap=.494p,.; — .07 4s,., +.054s,., —.06Aclu, +.06 Aclu,. s —.02Aefe, —.03 Aefe,., +0.002dumcr,

.01sea(1),; +.01lsea(2),+.01sea(3), +.02sea(4), +.02sea(5), +.02sea(6), +.01sea(8),

+.0Lsea(9), +.0Lsea(10), —02 B z.1y — .16
(:3.7)

Estadisticos:
Multivariados: L-B(55), ys; = 65.0 (p-val=.04); LM(4), yxn = .84 (p-val=.36);
Normalidad (D-H, 1994), y, = 76.7 (p-val=.00)
Univariados: ARCH, ys = 12.3 (p-value=.15); Normalidad (D-H, 1994), y, = 76.7
(p-val=.00); R* = .74

El coeficiente estimado de correccion de errores resulta significativo pero menor que en el caso
anterior. Hay una transmision inmediata (con un rezago) de la inflacion a su valor del periodo
corriente: una inflacion hoy del 1% se ve reflejado en una inflacion en el siguiente mes del 0.49%.
La devaluacidn tiene un efecto negativo de 0.07 para el segundo rezago y positivo de 0.05 para el

séptimo rezago. Extrafiamente el efecto contemporéneo de los costos laborales unitarios y de la

22



demanda son negativos. Como se mostrd anteriormente, este resultado se invierte en el largo plazo.
La variable cualitativa midiendo el cambio del régimen cambiario resulta ahora significativa aunque
tiene un efecto menor.

Cuando se hacen los ejercicios (no reportados) utilizando las submuestras se encuentran
relaciones de cointegracion; sin embargo, para la muestra de 1991:6-1998:12 el nivel de precios y la
tasa de cambio se convierten en variables debilmente exdgenas con respecto al sistema estadistico
estimado. El resultado mas pertinente de sefialar desde la primera muestra (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 y en la de corto plazo de 0.29 para el primer rezago.

7. Conclusiones

El trabajo analiz6 y cuantifico los efectos de transmision de corto y largo plazo de las variaciones de
la tasa de cambio nominal sobre indices alternativos de precios para Colombia en el periodo 1980-
1998. Se encuentra que los efectos de transmision de largo plazo son incompletos tanto para los
precios de importacion como de exportacion. Esta evidencia indica que la hipdtesis de PPP no se
cumple para la muestra analizada para ninguno de estos precios. Las elasticidades estimadas de
largo plazo del precio de importacion y exportacion con respecto a una devaluacion nominal del
peso son 0.84 y 0.61, respectivamente. El efecto de transmision de largo plazo de los precios de
importacion sobre el nivel general de precios es de aproximadamente 0.11. Para el caso del nivel
general de precios, separando entre la tasa de cambio y el precio externo, se encontrd una relacion
de largo plazo. El efecto directo estimado de largo plazo de la tasa de cambio sobre el nivel general
de precios fue de 0.48. Contempordneamente, una devaluacion incrementa el precio de las
importaciones y exportaciones (en moneda interna) en un valor estimado del 7% y 63%,
respectivamente. La inflacion de los importados tiene un efecto contemporaneo sobre la inflacion
agregada de cerca del 9%. La devaluacién nominal afecta positivamente la inflacion agregada con
un rezago de cerca de 7 meses.

De los resultados de este trabajo se pueden resaltar algunos puntos importantes de politica
econdmica, una vez tenido 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 podrian tener
efectos reales de largo plazo tanto en produccion como en precios relativos (por ejemplo, sobre la
tasa de cambio real). EI punto esta en que los efectos de transmision estimados no son completos,
aun en el largo plazo. Segundo, el 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
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a través de los “expenditure-switching effects” no garantiza necesariamente dicho ajuste. Tercero, el
hecho de que los efectos de transmision de la tasa de cambio nominal sobre los precios de los bienes
importados (en moneda interna) no sean completos, haria que un régimen de tasa de cambio flexible
para Colombia no tenga mayores efectos sobre la variabilidad de dichos precios, y de ahi sobre la
variabilidad de los costos y el nivel general de precios de la economia. Finalmente, los modelos
para el andlisis de la politica monetaria deben considerar que los efectos de transmision de la tasa de
cambio no son inmediatos sino que ellos actian con rezagos. La falta de consideracién de dicha
dindmica puede crear problemas graves de especificacién de dichos modelos lo que hace que sus
resultados sean poco creibles.

Para terminar es bueno hacer una reflexién final sobre por qué los efectos de transmisidn
resultan incompletos y relativamente bajos, y por qué la hipdtesis de PPP no se cumple para los
datos analizados?. Desde un punto de vista econémico, la literatura expuesta en la Seccion 2, y la
evidencia empirica de la Seccion 6, darian algunas respuestas. Por ejemplo, valga repetir, podria ser
por la existencia de estructuras no competitivas, tanto en el pais como en el exterior, que hacen que
las condiciones de arbitraje y movilidad de bienes (y factores) no sea perfecta. También por la
posible inexistencia de perfecta homogeneidad y substituibilidad de los bienes transados (por
ejemplo, por diferenciacion de productos y la segmentacion de mercados). Desde un punto de vista
estadistico, las razones podrian estar dadas por un problema de homogeneidad en los bienes de las
canastas (indices) que se estan comparando, por el tamafio de la muestra, por el periodo analizado,
por problemas de agregacion, o por posibles errores de medida de algunas variables, por ejemplo,
del ciclo econdmico, que hacen que los efectos de transmision de la tasa de cambio sean sesgados

hacia abajo.
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Tasa de Cambio Nominal

Gréfico A.2
Tasas de Crecimiento
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A.2 Pruebas de Exogeneidad Débil y Exclusion

Vector del Precio de Importacion
Exogeneidad débil de s: LR, 7, = 3.71, p-value=.05
Exogeneidad débil de s, p°, y clu: LR, 33 = 24.22, p-value=.00

Vector del Precio de Exportacion
Exogeneidad débil de s: LR, 4%, = 0.74, p-value=.39
Exogeneidad débil de s, p*,, y clu: LR, y’5 = 5.80, p-value=.12

Vector del Nivel General de Precios (usando el precio de importacidon)
Exogeneidad débil de p,, y clu: LR, y’, =0.72, p-value=.70
Exogeneidad débil de p,, y clu y exclusion de ¢: LR, y’5 = 12.24, p-value=.00

Vector del Nivel General de Precios (separando la tasa de cambio del precio externo)

Exogeneidad débil de s: LR, 71 = 1.17, p-value=.28
Exogeneidad débil de s, p",, clu'y efe: LR, 34 = 3.30, p-value=.35
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