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EFECTO TRANSMISION DE LA TASA DE
CAMBIO AL PRECIO DE LAS
IMPORTACIONES COLOMBIANAS 1990-2003

Dora Elena Jiménez Giraldo*

Resumen

En este articulo se presenta una breve revisién bibliografica de
los modelos teéricos que explican el efecto transmisién de la
tasa de cambio a los precios; Adicionalmente, utilizando el
procedimiento econométrico de Johansen y Juselius se estima
este efecto al precio de las importaciones de bienes de capital,
intermedios y de consumo en el periodo 1990-2003. Para la
modelacién de los precios se adopté una estructura de merca-
do de competencia imperfecta partiendo de las propuestas de
Krugman (1989), Dornbusch (1987) y Naug y Nymoen (1996).
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Abstract

This article presents a brief bibliographic revision of the theoretic
models that explains the exchange rate pass-through.
Additionally, using the econometric processing from Johansen
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and Juselius, it’s possible to estimates the exchange rate pass-
through to the price to the capital, intermediates and consumer
goods importations between 1990-2003 period. For modeling
the prices, it adopted a structure of imperfect competition trade,
starting from Krugman (1989}, Dornbusch {1987} and Naug
and Nymoen (1996).

Key words: Pass-through effects, exchange rate, imports, prices,
trade balance.
JEL Classification: F41

1. Introduccién

Para una economia como la colombiana es importante cono-
cer los determinantes del precio de sus bienes y servicios im-
portados ya que, Colombia al ser un pais pequefio, no puede
influir sobre el precio de éstos; ademas, los cambios en los
precios de las importaciones tienen importantes implicaciones
macroeconémicas. En primer lugar, los precios de las importa-
ciones tienen un efecto directo sobre los precios domésticos;
debido a que un aumento (disminucién) del precio de las im-
portaciones genera un incremento (caida) de los costos de pro-
duccibn domésticos pues un porcentaje significativo de nues-
tras importaciones corresponde a bienes intermedios, materias
primas y bienes de capital; en segundo lugar, por el efecto que
tiene el precio de las importaciones sobre los términos de inter-
cambio y, en consecuencia, en la cuenta comercial pues un
aumento del precio de éstas puede generar un deterioro en los
términos de intercambio contribuyendo, de esta manera, a un
déficit en la balanza comercial.

Una relacién que es necesario establecer, es la que se presento
entre la tasa de cambio nominal y el precio de las importacio-
nes. El grado en el que las variaciones en la tasa de cambio se
reflejan en el precio de las importaciones es conocido en la
literatura econémica como efecto transmisién (pass-through
effects). Se presenta un efecto transmisién completo cuando
un uno por ciento de depreciacién (apreciacién) de la moneda
doméstica genera un incremento (disminucién) en los precios
de las importaciones igual a un uno por ciento, y un efecto
transmisiéon incompleto se presenta cuando las variaciones en
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la tasa de cambio no se reflejan en la misma proporcién en
dichos precios. Rincén (1998) encontré6 que en Colombia para
el periodo 1980-1998 se presenta un efecto transmisién de la
tasa de cambio al precio de las importaciones de 0.84, es
decir, un efecto de transmisién incompleto. La presencia de un
efecto transmisién incompleto tiene importantes implicaciones
de politica econémica; por un lado, una transmisién incomple-
ta hace menos efectiva la politica cambiaria como instrumento
para lograr ajustes en el sector externo y, por otro lado, se
puede esperar que la depreciacién de la tasa de cambio puede
tener un efecto moderado sobre la inflacién.

Por lo anterior, el objetivo de este articulo es identificar los
determinantes del precio de las importaciones colombianas a
nivel agregado, bienes de capital, bienes intermedios y mate-
rias primas, y de consumo final para el periodo 1990-2003 y
estimar el efecto transmisién de la tasa de cambio sobre las
importaciones en el periodo analizado.

El trabajo se divide en cinco secciones. Después de la primera
seccion, correspondiente a la introduccién del trabajo, se pre-
senta en la segunda seccién algunos desarrollos teéricos que
se han realizado sobre el tema. La tercera seccién se ocupa de
la evidencia empirica para Colombia y a nivel internacional.
La cuarta explica la metodologia econométrica, la cual se basa
en la técnica propuesta por Johansen y Juselius, y se analizan
los resultados arrojados por el modelo. Finalmente, en la quinta
seccion se presenta las conclusiones que se derivan del traba-
jo.

2. Marco teérico

2.1. Ley del precio Unico y el efecto transmisién de la
tasa de cambio en modelos estdaticos

En mercados perfectamente integrados se espera que los pre-
cios de los bienes y servicios con las mismas caracteristicas
sean los mismos en cualquier parte del mundo, es decir, que se
cumpla la Ley del Precio Unico. La versién absoluta de esta
ley es la siguiente:
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Pi=a E P% (nm

Donde Pi es el precio del bien i en moneda doméstica, P*i es el
precio del bien en moneda extranjera y E es la tasa de cambio
nominal. Si en un mercado se cumple la ley del precio Unico
también debe cumplirse la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA),
la cual afirma que los niveles de precios de todos los paises son
iguales cuando se expresan en términos de la misma moneda.
La existencia de costos de transporte, barreras comerciales y
de bienes no transables hacen que la ley del precio Unico no se
cumple en la practica. Sin embargo, tal como lo plantean
Goldberg y Knetter (1996, p. 6}, si los factores que generan las
diferencias de precios, entre el mercado interno y externo, per-
manecen estables en el tiempo, la ley del Precio Unico se pue-
de re-expresar de la siguiente manera:

Pi=aEP% (2)

Donde a es una constante que capta los factores que inciden
en los diferenciales de precio.

Para determinar qué implica el cumplimiento de la ley del pre-
cio Unico consideremos el siguiente modelo de regresion log-
lineal, para el precio del bien i en el periodo t:

Pr=a+0Xp+ ye+Yzy + & (3)

Donde p es el precio de un bien particular, x es una medida
del costo, e es la tasa de cambio nominal entre dos paises, z
recoge las otras variables explicativas usadas en el modelo y
£ es el término de error. En las investigaciones sobre la rela-
cion entre los precios y la tasa de cambio la eleccion de p, xy z
varia de acuerdo con el tipo de estudio. Para verificar la ley
del precio Unico, para un bien i, la variable x corresponde al
precio del bien en moneda extranjera (P*). La versién absoluta
de la ley del precio unico predice el comportamiento de tres
parametros en {3); si los precios son medidos en diferentes
monedas, el cumplimiento de la ley del precio unico implica
quea=0, 3=1yy=1 ,donde e es la tasa de cambio entre
los dos paises donde los precios son medidos.
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Segun Goldberg y Knetter (1996, p.7) los investigadores estdn
interesados en probar la versién relativa de la ley del precio
Unico por tres razones fundamentalmente: en primer lugar, el
arbitraje es bastante costoso; los costos de transporte, los aran-
celes y otras barreras comerciales hacen que la igualacién del
precio de los bienes sea improbable. En segundo lugar, el
supuesto de que los bienes son idénticos es bastante fuerte y,
por tanto, este supuesto es violado en la mayoria de los estu-
dios. Finalmente, la informacién disponible de los precios, en
los diferentes paises, son indices de precios de un afo base vy,
en consecuencia, los niveles de p y p* son arbitrarios.

Por otro lado, los estudios sobre la ley del precio unico y la PPA
no sélo estan interesados en comprobar la validez de estas
teorias, sino que ademas investigan los efectos de las variacio-
nes de la tasa de cambio sobre la balanza de pagos y la infla-
ciéon domeéstica. Su principal motivacién, es determinar si la
devaluacién de la moneda de un pais mejora la balanza de
pagos 1. Desde la perspectiva del importador, la preocupa-
cién radica en si una devaluacién es transmitida completa-
mente al precio de las importaciones en moneda local, pues de
ser asi un proceso de devaluacién generaria un aumento en
los costos de produccién para los empresarios que requieren
de bienes intermedios y de capital importados; y un aumento
en los gastos de consumo para quienes compran bienes de
consumo importados.

La definicién del efecto transmisién de la tasa de cambio (ETTC),
conocido en la literatura como pass-through effects, es el por-
centaje de cambio del precio de las importaciones en moneda
local como resultado de una variacién de un uno por ciento en
la tasa de cambio nominal entre paises exportadores e
importadores. Para determinar el ETTC, a partir de la ecuacién
{3), las variables empleadas serian las siguientes: p seria el
precio de las importaciones en moneda local, x una medida
del costo de los exportadores, z una medida de las demanda
por importaciones, y e esta la tasa de cambio nominal. El
ETTC es completo siy = 1 y es incompleto siy < 1.

1 Para que esto suceda se debe cumplir la condicion Marshall-Lemer, la cual dice que una
devaluacion de la moneda mejora la balanza comercial de un pais si la suma de la
elasticidad de la demanda por exportaciones e importaciones es mayor que uno.
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De lo anterior surge el interés de conocer la relacién entre la
ley del precio Unico y el ETTC. Menon (1995b, p.198) derivé
esta relacién a partir de las exportaciones e importaciones
mundiales y la elasticidad en el mercado internacional. En
primer lugar, partié de la demanda y oferta de un bien impor-
tado:

Qp = D(P) @
Q, = S(P*) = S (P/E) (5)

Donde Qo y Qs son la cantidad demandada y ofrecida de un
bien importado, respectivamente. Py P* son los precios do-
meéstico y extranjero del bien, y E es la tasa de cambio. Si se
cumple la Ley del Precio Unico Pi = EP* y, en consecuencia,
P*= Pi/E. En segundo lugar diferenciando (4} y (5} y se obtiene.

dQp = 3D dP (6)
oP
dQ,=a8 (1. dP - PdE) (7)
P+ E E?

Imponiendo la condiciéon que dQD y dQs son iguales en el
equilibrio se obtiene:

(aS)
ETTC=dP E = o =(1-&)" (@
dEP aS - E aD &
2P ap

Donde €p = (3D/aP) (P/D) y €s = (3S/aP*) (P*/S) = (aS/aP*) (P/
ES) son las elasticidades de la demanda y la oferta, respectiva-
mente. Una economia pequena toma los precios de los mer-
cados internacionales y, por tanto, enfrenta una oferta perfec-
tamente elastica (€, — )y por (8) se concluye que la Ley del
Precio Unico implica efecto transmisién completo.  Por el
contrario, si la oferta de importaciones es perfectamente
inelastica el efecto transmisién de las tasa de cambio sobre el
precio de las importaciones sera cero.
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2.2, Estructuras de mercado y efecto transmisién de la
tasa de cambio en modelos estéticos

Menon {1996, p. 435) plantea que la explicacién mds comin
para el efecto transmisién incompleto son las estructuras de
mercado de competencia imperfecta. En competencia imper-
fecta el precio es superior al costo marginal y, por tanto, las
empresas pueden cargar un mark-up sobre el costo marginal y
obtener unos beneficios superiores a cero aun en el largo pla-
zo. La forma como el mark-up responde a las variaciones de
la tasa de cambio depende del grado de segmentacién del
mercado, el grado de diferenciacién del producto, la forma
funcional de la curva de demanda y la organizacién del mer-
cado. Por tanto, a continuacién se consideran el comporta-
miento de un monopolista discriminador, monopolio
multimercado y un oligopolio.

2.2.1. Monopolista discriminador

Siguiendo o Krugman (1987) se presenta el caso de un mono-
polista discriminador de precios. Lo firma monopolista puede
vender en el mercado doméstico o en el extranjero; suponien-
do que el costo marginal es constante e ignorando los costos
de transporte, el precio 6ptimo para el monopolista es el si-
guiente:

P*=c* ¢ y EP=c* ¢
ex-1 € -1 (9)

Donde C* es el costo marginal en el extranjero, y ¢ y €* son
las elasticidades de la demanda en el pais doméstico y extran-
jero, respectivamente. El problema es identificar cé6mo una
depreciacion de la tasa de cambio afecta a P De acuerdo con
(9) vemos que esta depende de la forma de la curva de de-
manda. Si la curva de demanda tiene elasticidad constante, la
variacién en el precio serd en la misma proporcién que la
variacién en la tasa de cambio, por tanto, se presentaré un
ETTC completo. Pero si la elasticidad de la demanda se hace
mds eldstica ante un aumento en el precio el ETTC seré incom-
pleto y el productor extranjero tendré que reducir su margen
de beneficio.
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2.2.2. Monopolio multimercado

Siguiendo a Knetter (1992) consideremos una firma monopo-
lista que vende en n mercados distintos (i=1,2,..n). los
beneficios que obtendrd estan dados por:

f

= (P, PpuP=2p,QeP) C(EQ(PLW (10)

i=t i=1

Donde Pi es el precio de exportacion en el mercado i, expresa-
do en moneda del exportador; Q es la cantidad demandada,
que es funcion del precio en la moneda del pais importador; e
es la tasa de cambio; y w es el precio del unico factor de
produccién empleado por el monopolista expresado en la mo-
neda del exportador.

Los condiciones de primer orden para la maximizacion del be-
neficio implican que la firma iguala el ingreso marginal de las
ventas en cada mercado con el costo marginal que es comun a
todos los mercados; por lo que de forma alternativa podemos
expresar el precio de exportaciéon para cada mercado como el
producto del coste marginal por el mark-up especifico para
cada destino.

P,=CM (1, (e P)m, (eP) 1) (1

Donde n, es la elasticidad de la demanda (en valor absoluto)
en el mercado destino i con respecto al precio de exportacion.
De la ecuacién (11) se desprende que una variacién en la tasa
de cambio con respecto a la moneda del pais i, puede alterar
el precio del mercado de dos formas: por un lado, afectando
al coste marginal (a través de cambios en la cantidad deman-
dada o cambios en los precios de los factores) o, por ofro lado,
afectando la elasticidad de la demanda de importaciones. El
primer efecto se trasladaré a todos los mercados mientras el
segundo sera especifico de cada mercado. Ambos efectos de-
terminan el efecto transmisién, mientras el segundo sélo muestra
los efectos del Pricing to market 2.

2 Se presenta cuando las empresas exportadoras mantienen e incluso incrementan sus
precios (en la moneda del pals importador) ante una apreciacion de la moneda del impor-
tador.
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Estos dos efectos se pueden observar mads facilmente si se toma
logaritmo en la ecuacién (12), aproximando la funcién por las
series de Taylor de primer orden, y agrupando términos tene-
mos:

pi=({alnm,) / (oln(e P))(m,-1)+ (aLnn./ aLn (e P)) (12)

El pricing to market estd determinado por 8i y el efecto
transmision por (1 -Bi). Si Bi = 1, el efecto transmisién seria
igual a cero. Por el contrario, si 8i = 0 se presentaria un efecto
transmisién incompleto, este caso se daria si la elasticidad de
la demanda en el mercado i fuera constante.

2.3. Modelos dinamicos y el efecto transmisién de la tasa
de cambio

2.3.1 Duopolio y cuota de mercado

Siguiendo a Froot y Klemperer (1989) se plantea el caso de un
duopolio. Los autores trabajan con un modelo dindmico de
dos periodos, donde la demanda para la firma exportadora en
el segundo periodo depende de su cuota en el mercado en el
periodo anterior y el ETTC depende de las expectativas de
duracién de los movimientos de la tasa de cambio.

Ante una apreciacion temporal de la moneda en el pais impor-
tador los exportadores no reducirian el precio de sus exporta-
ciones, esto se debe a que una apreciacion temporal incrementa
el valor de los beneficios corrientes con relaciéon a los benefi-
cios futuros (en moneda del pais exportador), es decir, si el
exportador espera que la apreciacion sea temporal no tendra
incentivos para invertir en cuota del mercado reduciendo los
precios (en moneda del importador) y preferiré que sus benefi-
cios crezcan.  Por el contrario, cuando la apreciacién de la
moneda en el pais importador es permanente, el exportador
puede tomar la decision de disminuir el precio del bien, man-
teniendo constante su margen de beneficio, con el fin de ga-
nar una mayor cuota en el mercado en el periodo corriente y
en el futuro.
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2.3.2. Histéresis 3 y efecto transmision de la tasa de
cambio

El modelo de histéresis desarrollado por Baldwin (1988) se basa
en los costos irrecuperables asociados con las decisiones de
entrar o salir del mercado. En periodos de revaluacién de la
tasa de cambio nuevas firmas pueden estar interesadas en en-
trar; no obstante, la presencia de costos irrecuperables, en
ciertos sectores, y la expectativa de una temporal y/o pequena
variacién de la tasa de cambio puede inducirlas a reconsiderar
su decisiéon. Por otro lado, ante una devaluacién no necesa-
riamente salen del mercado pues ademas de perder los costos
irrecuperables éstas también consideran los costos adicionales
de regresar al mercado en el futuro.

Este enfoque plantea que la volatilidad de la tasa de cambio
flotante ha inducido a las firmas primero a observar el merca-
do y, posteriormente, tomar la decision de entrar, permanecer
o salir del mercado. Dixit (1989, p.125) argumenta que el
precio de mercado (PE) que permite la entrada debe exceder
todos los flujos de costos y las firmas abandonarian el merca-
do cuando el precio es tan bajo que las perdidas de operacion
exceden los réditos por el abandono de los costos.

El modelo es desarrollado a través de la construccién de una
banda que involucra dos tasas de cambio, una de ellas, es
éptima para el ingreso de nuevas firmas (In) y la otra, por el
contrario, induciria a abandonar el mercado (Dn). Dibujando
In y Dn en funcién del nomero de firmas (n) se obtiene una
banda de inaccion. Para cualquier n, si la tasa de cambio
fluctoa entre In y Dn no entran ni salen; si la tasa aumenta a
I +1, nuevas firman entran y permaneceran en el mercado a
menos que la tasa caiga a Dn+1.

Dixit (1989, p.227) concluye que en la fase donde el numero
de firmas es constante, el coeficiente de transmision de la tasa
de cambio es bastante pequefo, cercano a cero, mientras que
en la fase donde la entrada y la salida es bastante grande el
3 Histérasis es la persistencia de un efecto ocasionado por un agente externo, s decir, 6s

Ia imposibilidad de volver a la situacion antarior sin intervenir, una vez que desaparece la
causa que origind el cambio.
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coeficiente de transmisién es mas grande, cercano a uno. Esto
quiere decir que mientras las fluctuaciones de las tasa de cam-
bio este en la banda, donde el nimero de firmas es constante,
se esperaria que éstas absorban la mayor parte de los efectos
de una devaluacién de la moneda, pues en este momento no
enfrentaria la competencia de nuevas firmas y, por tanto, con-
servan su participacién en el mercado manteniendo inaltera-
bles o generando una pequena variacién en los precios.

2.4. Modelo econométrico

Para la modelacién de los precios de las importaciones se adop-
taré la estructura propuesta por Krugman (1989), Dornbusch
(1987) y Naug y Nymoen ({1996). Debido a la presencia de
costos de transporte, barreras al comercio y problemas de in-
formacién, los mercados se comportan de manera imperfectaq,
lo cual permite que al momento de maximizar los beneficios
los productores fijen un mark-up a los precios de sus produc-
fos.

Se asume que los productores extranjeros fijon a sus precios de
exportacién (PXi), con destino a un pais importador i, un mark-
up ( A, ) sobre su coste marginal (C*) de produccién:

PX: = A ,(C) i=1.2,3,.n (13)

PXi y C* son medidos en la moneda del pais exportador, y n es
el niUmero de mercados de exportacién. El precio de importa-
cién del pais importador (PBi) se obtiene multiplicando el pre-
cio de exportacién por la tasa de cambio bilateral (Ei).

PB,= E,PX, = E,AC* ~ (14)

El mark-up es tomado como una funcién del precio de los
bienes domésticos producidos en el pais de destino i. En su
trabajo Naug y Nymoen (1996) especificaron el mark-up como:

A=K, (PH/PB) wDP, n v, (15)

Donde Ki es una constante, PHi es el precio de bienes domésti-
cos que compiten con las importaciones, y DPi es una medida
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de las presiones de demanda en el mercado i. Si (PHi/PBi) es
grande el mark-up es alto, lo que significa que el productor
extranjero tiene poder de mercado en el pais de destino de sus
exportaciones y, por tanto, se reduce la competencia de los
productores domésticos. Ademas, si la presién de demanda
(DPi) aumenta (disminuye) el mark up también aumenta (dis-
minuye). Se espera que |1, ¥ 1), sean positivos, aunque estric-
tamente el signo de N, es indeterminado por la teoria. Sustitu-
yendo (15) en {14) y tomando logaritmo, se tendria:

pb,=k + (1-8) (c* + e) + Oph +v dp, -v. (16)

Donde las mindsculas representan logaritmos y ki = Ki/(1+ i),

01 =i/ (1+ pi) yvi =0i/ (1+ ui). El coeficiente (1 -6) es la
elasticidad parcial de los precios de importacién con respecto
a la tasa de cambio, también definide como el coeficiente de
transmisién (pass-through coefficient) de la tasa de cambio a
los precios de importacién. Cuando ©i > 0 el efecto transmi-
sién es incompleto; un caso extremo es cuando 6i = 0 {corres-
pondiente a ui = 0); en este caso las variaciones en la tasa de
cambio son transmitidas completamente y, de esta manera, el
precio de los bienes competitivos no afecta a los precios de
importacién.

Debido a que la informacién del costo marginal {C*) no es
observable directamente, se emplea un promedio de los pre-
cios de exportacién; asi PX se define como:

PX=0PX,W,=0(AC)W,, O<cw<l (17)
J=t J=1

n

z w,=1

Donde Wi es el peso en el mercado 1. Se toma logaritmo a la
ecuacion (17) y se sustituye en (16)

: (18)
phi=k+(1 + 8)(px, + e)+ &ph+vdp, -(1 - 8) Z w, Ln A, - v,

d=t
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Ahora se consideran series de datos para un solo mercado, se
omite el subindice i y se introduce el subindice t {para denotar
el tiempo) y el término de perturbacién Ut

Pb,=k+(1+8)(px,+e)+6ph,+vdp,+u, (19)

El término de perturbacién ut contiene el mark-up en los n
mercados. Naug y Nymoen (1996) interpretaron la ecuacién
{(19) como una relacién de cointegracién de largo plazo. Los
coeficientes en la ecuacién {19) son analizados como elastici-
dades parciales.

Datos

Los datos empleados son series de tiempo mensuales y corres-
ponde al periodo 1990:12-2003:6. A cada variable se le apli-
¢6 logaritmo para reducir las escalas de las series y para poder
interpretar los coeficientes de cada variable como elasticida-
des. Las series fueron tomadas de la Revista del Banco de la
Republica, base de datos del Banco de la Republica y DANE,
Revista del Fondo Monetario Internacional y Bureau of Labor
Statistics (Producer Price Indexes)

Precio de los bienes importados a nivel agregado (pbt):
para esta serie se tomé el indice precios al productor de bienes
importados para Colombia publicada en la Revista del Banco
de la Republica. La serie tiene como afio base 1990.

Precio de los bienes intermedios y materias primas impor-
tados (pbcit): se tomé el indice de precios al productor de
bienes intermedios y materias primas importados, esta serie se
obtuvo de la base de datos del Banco de la Republica. Ano
base 1990.

Precio de los bienes de consumo final importados (pbcft):
se tomé el indice de precios al productor de los bienes de
consumo final importados, esta serie se obtuvo de la base de
datos del Banco de la Repiblica. Afo base 1990.

Precio de los bienes de capital importados (pbkt): se tomé
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el indice de precios al productor de los bienes de capital im-
portados, esta serie se obtuvo de la base de datos del Banco
de la Repuiblica. Aro base 1990.

Tasa de cambio (et). Se tomé la tasa de cambio nominal
publicada en la Revista del Banco de la Republica.

Precios externos a nivel agregado (Pxt): se tomé el indice
de precios al productor de Estados Unidos publicado en la
Revista del Fondo Monetario Internacional. La serie tiene como
base el afo 1990.

Precios externos de los bienes intermedios y materias pri-
mas (Pxcit): se tomé el indice de precios al productor de Esta-
dos Unidos para bienes de consumo intermedio, esta serie se
obtuvo de Bureau of Labor Statistics, Producer Price Indexes.
Ano base 1990.

Precios externos de los bienes de consumo final (Pxcft)0:
se tomé el indice de precios al productor de Estados Unidos
para bienes de consumo final, esta serie se obtuvo de Bureau
of Labor Statistics, Producer Price Indexes. Afno base 1990.

Precios externos de los bienes de capital (Pxkt): se tomé el
indice de precios al productor de Estados Unidos para bienes
de capital, esta serie se obtuvo de Bureau of Labor Statistics,
Producer Price Indexes. Ano base 1990

Costos laborales Unitarios (CLU): se tomé como proxy del
precio de los bienes domésticos (pht} que compiten con las
importaciones; los Costos Labores Unitarios se utilizan como
un indicador del costo marginal de la produccién doméstica.
CLU= indice de salario nominal de la industria manufacturera
/ (indice de produccién real de la industria manufacturera /
indice de empleo de la industria manufacturera). Esta infor-
macién se obtuvo de la base de datos del DANE.

Indice de Precios al Consumidor (IPC): se tom6 como proxy
de las presiones de demanda (dpt), debido a la relacién que
guarda con la demanda agregada; cuando aumenta (dismi-
nuye) la demanda agregada se supone que aumenta (disminu-
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ya) el IPC. Esta serie se obtuvo de la Revista del Banco de la
Republica.

3. Evidencia empirica

Para el caso colombiano se han realizado dos estudios empiri-
cos sobre los determinantes de los precios de importacién y los
efectos de transmisiéon de la tasa de cambio. El primer trabajo
es el realizado por Mesa, Salguero y Sanchez (1993). Los
autores miden los efectos que tienen las variaciones en la tasa
de cambio real en la inversién industrial en Colombia. Para la
modelacién teérica emplearon modelos de competencia im-
perfecta y, en la parte econométrica, vtilizaron la metodologia
Johansen y Joselius (Johansen, 1988; Johansen y Juselius, 1990,
1992} sobre datos mensuales agregados del periodo 1971-
1997 para los precios de exportacién e importacién contra las
tasas de cambio. Las elasticidades estimadas de largo plazo
son de 1.07 y 0.49 para los precios de importacién y exporta-
cion, respectivamente.

Un segundo trabajo es el realizado por Rincén (2000), en el
cual el autor investiga los efectos de transmisién de las varia-
ciones de la tasa de cambio nominal (pass-trough effects) a los
precios agregados de las exportaciones e importaciones y al
nivel agregado de precios de la economia. Encuentra que los
efectos de transmisién de largo plazo son incompletos (no son
proporcionales) tanto para los precios de importacién como
los de exportacién, y que la hipétesis de paridad de poder
adquisitivo absoluta no se cumple. En el marco teérico emplea
modelos de competencia imperfecta y, en la parte econométrica,
el procedimiento de lohansen y Joselius (Johansen, 1988;
Johansen y Juselius, 1990, 1992) a series de datos mensuales
para el periodo 1980 - 1998. El autor hallé que el efecto de
largo plazo del precio de importacién y exportaciéon con res-
pecto a una devaluacién del peso es de 0.84 y 0.61, respecti-
vamente. El efecto de largo plazo de los precios de importa-
cion sobre el nivel general de precios es de 0.11

Para el efecto transmisién de la tasa de cambio al precio de las
exportaciones, en el caso colombiano, se ha realizado un tra-
bajo. Steiner y Botero {1994} estudiaron el efecto transmision
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al precio de las exportaciones de algunos bienes manufactura-
dos en el periodo 1980-1992; los autores utilizaron en el mar-
co teérico estructuras de mercado de competencia imperfecta
y en la metodologia econométrica el procedimiento de Engle y
Granger. Como resultado encontraron efectos de transmision
incompletos en todos los casos y los valores oscilaron entre el
0.13 y 0.83. Por otro lado, Leibovich y Caicedo (1996) estu-
diaron el efecto transmision de corto plazo de la variacion de
la tasa de cambio nominal sobre la inflacion doméstica en el
periodo 1990-1995, encontrando una elasticidad del IPC con
respecto a la tasa de cambio de 0.12.

Internacionalmente, Menon (1995b) realizé una recopilacion
sobre las investigaciones que se han realizado sobre el tema y
encontré 42 estudios. De éstos, 16 han examinado el ETTC en
los precios de las importaciones, 10 en los precios de las expor-
taciones, 13 examinaron ambos casos y 3 los precios domésti-
cos. Una caracteristica de estos estudios es que mas del 50%
se han concentrado en la experiencia de grandes economias
como Estados Unidos, Japén y Alemania, recibiendo muy poca
atencion las economias pequeras y dependientes. Como con-
clusion, se encontré en la mayoria de las investigaciones un
ETTC incompleto; solamente en 6 trabajos hallaron ETTC com-
pletos o muy cercanos a efectos completos. Ademdas, se pre-
sentaron diferencias significativas en los efectos de transmision
que van desde menores al 50%, en Estados Unidos, hasta efec-
tos completos, en ltalia.

4. Metodologia y resultados obtenidos

4.1. Prueba de raices unitarias

4.1.1. Andlisis teérico

El primer paso para modelar el precio de las importaciones es
determinar si las variables de interés son estacionarias o, si por
el contrario, presentan una tendencia en el tiempo. Los requi-
sitos minimos que debe cumplir el precio de las importaciones,

y las demas series a analizar, son los siguientes:

Pb,= 5+ opb. + €, (20)
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E (pb)= p; paratodo..
V(pb) = o ;paratodo..
Cov (pb, pb,,) = (s) ; para todo ..

Donde pbt es el precio de las importaciones, & el intercepto,
pbt-1 el precio de las importaciones rezagado un periodo y €, el
término de perturbacién. Para que una serie sea estacionaria
es necesario que su media y varianza sean constantes en el
tiempo y que la covarianza de la variable y sus rezagos sean
independientes. SegUn Granger y Newbold (1974) utilizar se-
ries no estacionarias puede dar lugar a regresiones espurias .
Hay dos formas para identificar el nimero de raices unitarias:
en primer lugar, se grafican las series contra el tiempo, si la
serie presenta una tendencia se concluye que es no estaciona-
ria. En segundo lugar, se analiza el test Aumentado de Dickey-
Fuller (ADF) para evaluar la siguiente prueba de hipétesis

Ho
H

a = 1 (hay raices unitarias)
a < 1 (no hay raices unitarias)

Si a, el coeficiente de pbt-1 en la ecuacién (20}, es igual a uno
la serie es estacionaria. Para evaluar esta hipétesis se compa-
ra el valor del ADF con su valor critico al 5%, en valor absolu-
to. Si el test ADF es menor a su valor critico no se rechaza Ho
y se concluye que, por lo menos, hay una raiz unitaria. Granger
y Newbold (1974) plantearon que los problemas de series es-
tacionarias se resuelven diferenciando las series hasta eliminar
la tendencia; de esta manera se conoce el orden de integra-
cién de las series.

4.1.2. Resultados obtenidos.

En el cuadro No.1 se reportan los valores del test aumentado
de Dickey-Fuller (ADF) para las variables en niveles y en dife-
rencias.

4 Las regrosiones espunias no tienen significado econdmico, pues pueden sugerir relacio-
nes inexistentes entre un grupo de vanables debido a que presentan un alto R2 y altos t
estadisticos.

5 El orden de integracion de una serie estd dado por el numero minimo de veces que debe
diferenciarse para convertirla estacionaria.
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Para las variables en niveles, con un valor critico del 5%, no se
rechaza la hipétesis nula y se concluye que son no estaciona-
rias, excepto la variable Ipxk; mientras que las primeras dife-
rencias de las variables Ipb, Ipx, le, Ipbci, Ipbcf, Ipbk, Ipxci,
Ipxcf, Iph son estacionarias, es decir, son integradas de orden
1; en tanto que la variable Idp es integrada de orden 2.
Debido a que con el estadistico ADF se concluye que la varia-
ble Ipxk es estacionaria, se toma como criterio de decision el
andlisis grafico y se determina que es integrada de orden 1.

Cuadro No.1
Pruebas de raiz unitaria
Intercepto y tendencia y un rezago

Variable ADF Probabilidad
Lpb -0.183864 0.9366
Lpbci 0.029763 0.9580
Lpbef -1.957025 0.3056
Lpbk -0.182669 0.9368
Lpx -0.100725 0.8463
Loxci -0.497201 0.8873
Loxef 0.402276 0.9825
Lpxk -4.805984 0.0001
Le -0.155758 0.8401
Lph -1.449234 0.5566
Ldp -2.062938 0.2801
Alpb -7.861271 0.0000
Alpbei -7.745545 0.0000
Alpbef -10.74285 0.0000
Alphk $.193820 0.0000
Alpx -10.28799 0.0000
Alpxci -5.288247 0.0000
Alpxct -8.102018 0.0000
Alpxk -11.70039 0.0000
Ale -8.939181 0.0000
Alph -17.91071 0.0000
Aldp -0.966512 0.7524
Adidp 6.647273 0.0000
Valor critico al 5% -2.880853
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4.2. Anadlisis multivariante de cointegracién.
4.2.1. Andlisis teérico.

En la seccién anterior la series fueron diferenciadas para elimi-
nar la tendencia y, de esta manera, evitar una posible regre-
sion espuria; por tanto, ahora se estd trabajando con un mo-
delo dinamico con n variables y, por esta razén, es posible que
se presente mas de una combinacién lineal entre las variables,
es decir, se pueden presentar varios vectores de cointegracion.
Aplicando la metodologia multivariante propuesta por Johansen
podemos hallar los vectores de cointegracién que se presentan
entre las variables. Consideremos inicialmente un vector
autoregresivo de rezagos distribuidos para el precio de las im-
portaciones:

Y=A +AY +¢e, (21)
donde =,~ N(0,%)

Donde Yi = (pbt, pxi, et, pht, dp1) es un vector (n x 1) de varia-
bles I{1); €, = (£, €y, .., &,) €5 un vector de términos de
error independiente y que sigue una distribucién normal. Este
VAR se puede convertir en un vector de correccién de errores
(VEC) restando a ambos lados Yi-1.

Y -Y,=A+AY . -Y +¢, (22)
Agrupando se tendria:
AY =A+ (A, )Y, +e, (23)

Donde | es la matriz identidad y A Yt = Yt - Yi-1. DefiniendoN=
(Ar - I) y generalizando se tendria la siguiente ecuacién:
p-

AY,=A, +1Y, +5T] AY , + €, (24)
=t

M Es la matriz de coeficientes asociados a las variables en nive-
les en el VEC rezagadas un periodo y G es funcién de los
parametros. Si las variables de Yi son cointegradas, [ ] puede
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ser factorizada en a x 7; donde ay B 6 son matrices (n x r) de
rango r. Johansen demostré que M no puede ser de rango
completo, es decir, si el vector tiene n variables (1), en el VEC
no pueden haber n vectores de cointegracion; en este caso se
deberian presentar como méximo n-1 combinaciones lineales.

Para testear cointegracion el procedimiento de Johansen pro-
porciona dos estadisticos:

El estadistico Traza:

TS (1 -A)) 25

donder=0,1,2 ....... .n N
Donde T es el nomero de observaciones ; i, es la raiz i-esima
(valor propio} de [] .

Se plantea la siguiente hipotesis nula:

Hoi=r=0
Hii=r=1,2,3..n-1)

El estadistico Traza no sigue una distribucion normal y, por
tanto, los valores criticos se calculan por medio de una simula-
cién. Si Traza es mayor que el valor critico al 5% se rechaza
Ho1 y se concluye que, por lo menos, hay un vector de
cointegracién y luego se pasa a testear la siguiente secuencia.

Maximo valor propio

A

amax = -T 1ln(1-X) (26)

El procedimiento de Johansen provee n valores propios

A1 >N 2> An  Se plantea la siguiente prueba de
hipétesis:

6 La matriz  representa los vectores de cointegracién y o muestra como reacciona cada
variable antp los desequilibrios.

ENSAYOS DE ECONOMIA - OCTUBRE DE 2005



116 Efecto transmision de la tasa de camblo...

Ho
Hn

r=20
r=1

l

,2,3....n-1)

Si  max es mayor que el valor critico al 5% se rechaza Ho1 y se
concluye que, por lo menos, hay un vector de cointegracion y
luego se pasa a testear la siguiente secuencia. No obstante, el
nUmero de vectores de cointegracién es determinado segin la
teoria econémica, pues seré a través de ésta que cada uno de
los vectores tendra significacién econémica.

4.2.2. Andlisis de resultados

En el cuadro No.2 se presentan los resultados de aplicar el
procedimiento de Johansen para un VAR de cuatro rezagos y
tres variables dummy 7. En el cuadro se presenta el valor

propio, el estadistico Traza y sus respectivos valores criticos al
5%.

Cuadro No.2
Vectores de cointegracion

Hipdtasls A Estadistico Valor Maxima Valor
Nuia Al Traza crivos at criuce
5% Valor
» propio al 5%
Precso de ias amporiaciones o owvel agregado

r=0 0282204 a8 85504 a8.52 50.13044 33.46
[ ] 0.117358 36.62640 47.21 18.10122 27.07
&2 0.08871% 1B 42418 20.86 13.47044 20.97
%3 0.022360 4.963734 15.41 3278706 14.07
[0 ) 0.011486 1.874038 3.78 1.674938 3.76

Hienes intermedios y materiag primae

Fr=0 6.428765 133.3064 B0.43132
rs1 0.207851 H2.87411 B3.74918
re2 C.O071783 19.12482 10.70633
T 0.049381 8.328501 7.343081
rea4 0.008774 0.985810 0985810

Hiones do conmumeo final

=0 O.2e5888 4204788 4A4.R1483
ret . 110048 3722710 17.0816a
r<2 0.073804 20.17661 12.07628
£x3 0.05%249 8.100250 828351
£ 23 0.003249 D.471908 $.471008
Bintes de caxpital
r=0 0. 475409 187.8077 03.64477
et 0.240562 T4.08288 38.80038
re2 0.171682 34. 15851 27.33371
r<3 0.041012 B8.842784 8.072075
rx4 ©.005301 0. 770719 0770719

7 Variables estacionales centradas, es decir, con medias cero.
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En todos los casos el estadistico traza y el maximo valor propio
rechazan la hipétesis de no cointegraciéon (r = 0) a favor de al
menos un vector de cointegracién, para los precios a nivel
agregado y bienes de consumo final no se rechaza la hipétesis
de al menos un vector (r < 1), en tanto que en los bienes de
consumo intermedio y bienes de capital se presentan dos y tres
vectores, respectivamente. No obstante, sé6lo se tomaréd un
vector debido a que los demas resultados no son interpretables
de acuerdo con la teoria econémica.

La matriz 8° se presenta normalizada en la forma de error de
equilibrio s:

Precio de las importaciones a nivel agregado

B = [1.00000 -0.755892 -0.853027  -42.42766 -0.297448] (27)
(1.81230)  (0.22369)  (5.98040)  (0.14837)
Bienes intermedios y materias primas

Iy

Bo = [1.00000 -0.926235 -0.051454  34.96660 -0.286951] (28)
(0.20978)  (0.22952)  (8.41623)  (0.17590)

Bienes de consumo final

B = [1.00000 -0.868643 -0.635440  -30.82828 -0.330066] (29)
(1.14141)  (0.18822)  (4.77844)  (0.10501)

Bienes de capital

Bu’ = [1.00000 -0.387717 -0.551834  16.56497 -0.014008] (30)
(0.09421)  (0.11726)  (4.14250)  (0.09957)

Las relaciones de largo plazo son las siguientes:

Pb = 0.755892px + 0.853027e + 42.42766dp + 0.971822Aph (31)
Pby = 0.926235px + 0.051454e - 34.96660dp + 0.286951Aph (32)
Pby = 0.868643px + 0.635440e + 30.82828dp + 0.330066Aph (33)
Pby = 0.387717px + 0.551834e - 16.56497dp + 0.014008Aph (34)

Para el periodo analizado la transmisiéon de la tasa de cambio
nominal al precio de las importaciones es incompleto en todos
los casos, pues se presenté una elasticidad de largo plazo me-

8 Desviacion esldndar se presenta enire paréntesis.
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nor que uno. Esta elasticidad sugiere que una devaluacion
(revaluacién) en la tasa de cambio generaria un aumento (dis-
minucién) en el precio de las importaciones menor que la de-
valuacién (revaluacién) y el porcentaje restante se reflejaria
como un cambio en el margen del beneficio del productor
extranjero. Comparando los resultados obtenidos en este tra-
bajo, para el precio de las importaciones a nivel agregado,
con los hallados por Rincén (2000) vemos que las conclusiones
a las que se llegaron sobre la transmision de la tasa de cambio
nominal al precio de las importaciones es similar; Rincén con-
cluyé que para el periodo 1980-1998 la elasticidad de largo
plazo del precio de las importaciones con respecto a una deva-
luacién nominal del peso es de 0.84, es decir, se presenta un
efecto de transmisién incompleto.

Para verificar que efectivamente se presenta un efecto transmi-
sién incompleto, se plantea la posibilidad de que en el vector
de cointegracion normalizado, el coeficiente que acompaiia a
la tasa de cambio nominal sea igual a uno; los resultados son
los siguientes:

Cuadro No. 3
Efecto transmisién de la tasa de cambio

Hipotesis estadistico probabilidad

Precio de las importaciones a nivel agregado
Ho: 8 =-1 X2 = 0.039542 0.842379

Blenes intermedios y materias primas
Ho: 8= X2 = 4.659517 0.030882

Bienes de consumo final

Ho:0=-1 X2 =0.372776 0.541495
Bienes de capital
Ho: 8 =-1 X2 = 1.864578 0.179097

En este caso encontramos que sélo en el vector de bienes inter-
medios y materias primas se rechaza la hipétesis nula y se
concluye que el efecto transmisiéon de la tasa de cambio al
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precio de las importaciones de éstos bienes es incompleto, en
todos los demas casos no se rechaza la hipétesis nula y, por
tanto, se presenta un efecto transmisién completo.

5. Conclusiones

En este trabajo se analizé la relaciéon entre la tasa de cambio
nominal y el precio de los bienes y servicios importados por
Colombia en el periodo 1990 - 2003. Al aplicar la metodolo-
gia de Johansen y Juselius (Johansen, 1988; Johansen y Juselius,
1990, 1992} para este periodo se encontré un efecto transmi-
sion de la tasa de cambio nominal al precio de las importacio-
nes de 0.85, 0.05, 0.63 y 0.55 para los bienes a nivel agrega-
do, de capital, de consumo final e intermedios y materias
primas, respectivamente; esto significa que en todos los casos
se presenté un efecto transmisién incompleto. Sin embargo, al
evaluar la posibilidad de que en el vector de cointegracién
normalizado el coeficiente que acompane a la tasa de cambio
nominal sea igual a uno sélo se rechazé la hipétesis nula para
los bienes intermedios y materias primas, en todos los demas
casos no se rechazé y, por tanto, se presenta un efecto trans-
misién completo. Esto significa que una devaluacion (aprecia-
cion) del uno por ciento de la tasa de cambio genera un au-
mento en el precio de las importaciones igual al porcentaje
hallado en cada caso y el porcentaje restante disminuiria (au-
mentaria) los beneficios del productor extranjero.

La razén mas comun para un efecto de transmisién incompleto
son las estructuras de mercado de competencia imperfecta. En
competencia imperfecta el precio es superior al costo marginal
y los productores pueden, aun en el largo plazo, obtener unos
beneficios mayores a cero. La forma como el mark-up respon-
de a las variaciones de la tasa de cambio depende del nimero
de empresas en el mercado, lo cual determina el tipo de es-
tructura del mercado; del grado de diferenciaciéon del produc-
to; de la segmentaciéon del mercado ya que limita el arbitraje;
de la forma funcional de la curva de demanda, y de la organi-
zacién del mercado.

La existencia de un efecto transmisién incompleto tiene impor-
tantes implicaciones de politica econémica. En primer lugar,
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emplear la devaluacién de la tasa de cambio como un instru-
mento para desestimular las imporiaciones de bienes interme-
dios y materias primas para sustituirlos por produccién domés-
tica no es adecuada para éste tipo de bienes pues se presenta
un efecto transmisién al precio de las importaciones incomple-
to, por tanto, la devaluacién no se reflejaria por completo en
los precios en moneda doméstica.

En segundo lugar, los efectos inflacionarios generados por una
devaluacién de la taso de cambio son menores. Del total de
importaciones colombianas los bienes intermedios y materias
primas constituyen un porcentaje importante y, por tanto, una
devaluacién puede provocar un aumento importante en los
costos de produccién domésticos. Sin embargo, el efecto trans-
misién incompleto implica que una devaluacién del 1% en la
tasa de cambio sélo generé un aumento en el precio de las
importaciones de 0.05%, es decir, el efecto inflacionario seria
menor que la devaluacion.

Por Gltimo, los efectos adversos de la volatilidad de la tasa de
cambio son menores. La volatilidad de la tasa de cambio
aumenta el riesgo y la incertidumbre, pues los importadores
no conocen con certeza el valor exacto que deben pagar en
moneda doméstica por sus importaciones, lo cual puede pro-
vocar una reduccién de la demanda por importaciones. Sin
embargo, un efecto de transmisién incompleto disminuye este
riesgo pues la devaluacién, que aumenta el costo de sus im-
portaciones, no se reflejardé completamente en el precio.

Por otro lado, la presencia de un efecto transmisién completo
al precio de las importaciones de bienes de capital y de consu-
mo final implica que los importadores transfieren toda la de-
valuacién al precio de las importaciones en moneda local, esto
permite que el uso de la tasa de cambio como un instrumento
de politica comercial sea ciento por ciento efectivo; ademds, la
devaluacién (revaluacién) genera un aumento (caida) en el
precio de las importaciones de estos bienes en moneda local
igual a la devaluacién, por lo cual tendran un efecto impor-
tante sobre la inflacién domeéstica via costos sobre todo en el
caso de los bienes de capital que representan en promedio el
35% de las importaciones.
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