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INTRODUCCION

Eltipo de cambio y sus variaciones afectan
innumerables variables del sistema econé-
mico. La forma y la magnitud de la res-
puesta de estas variables frente a los movi-
mientos cambiarios dependen de caracteris-
ticas particulares de cada economia y de
relaciones de tipo estructural que vinculan
las diversas variables macroeconémicas.

De acuerdo con lo anterior, la litera-
tura econémica reciente no ha sido escasa
en lo que se refiere al estudio de los efectos
expansivos o contraccionistas de la deva-
luacion desde un punto de vista teérico. El
efecto de la devaluacién sobre dos de las
principales variables macroeconémicas co-
mo lo son precios y salarios, dependera de

cudl de los efectos anteriores predomine.
Asi, el propésito de este trabajo consiste en
determinar y cuantificar las relaciones de
causalidad que se presentan entre latasade
cambio y los precios, y la tasa de cambio y
los salarios en la economia colombiana.

El trabajo se encuentra dividido en dos
partes. En la primera de ellas se hace un
recuento critico de los estudios recientes en
las cuales se hacen algunas estimaciones de
dichas relaciones para el caso colombiano.
La segunda parte se encuentra subdividida
en dos secciones de acuerdo con la historia
del régimen cambiario del pais: l1a primera
de ellas pretende estudiar las relaciones de
tasa de cambio y precios y de tasa de cam-

* Elaborado por Santiago Herrera A. Las opiniones
expresadas son responsabilidad exclusiva del autor y no com-
prometen hi representan necesariamente la posicién del
Banco de la Republica. Presentado en la V Reunidén Lati-
noamericana de Econometria, Capitulo Latinoamericano,
junio de 1984.
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bio y salarios con anterioridad al afio 1967
cuando las devaluaciones masivas bajo el
régimen de tasa de cambio fija; y la segunda
secciéon consiste en el estudio de dichas
relaciones durante el periodo 1970-1983
caracterizado por la devaluacidn gradual y
la permanencia del sistema de paridad vin-
culada mévil (en inglés es “crawling-peg”).

1985

I ESTUDIOS RECIENTES
PARA EL CASO
COLOMBIANO
SOBRE LOS EFECTOS
DE LA DEVALUACION
SOBRE LOS PRECIOS
Y LOS SALARIOS

Este capitulo se encuentra dividido en dos
secciones en las cuales se pretenden catalo-
gar burdamente tres trabajos recientes sobre
este tema. Asi, en una primera seccion,
donde se contemplan trabajos mas tedricos
que empiricos, se hard una breve referencia
al trabajo de Ocampo y Cabrera (1980), y
en lasegunda parte, que serd la mas extensa
dada la naturaleza del presente trabajo, se
analizan los trabajos de tipo mas empirico
de Musalem (1971), Diaz Alejandro (1976),
Herrera (1983) y Gomez (1984).

A. Trabajos tedricos

Desde un punto de vista estructuralista,
Ocampo y Cabrera analizaron el papel de
los incrementos en los precios de los bienes
comercializados sobre el proceso inflacio-
nario en economias como la colombiana
cuya estructura de importaciones es com-
plementaria més que sustitutiva. El aporte
tedrico y las conclusiones de dicho trabajo
son deinnegable importancia: examinando
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la evolucién de los precios relativos de los
bienes comercializables y los no comercia-
lizables, concluyen que hasta el afio 1967 la
devaluacién si tuvo importantes efectos
inflacionarios, es decir, “que en la espiral
devaluacién-inflacién se puede atribuir a
la primera el caracter de presion basica™,
pero a partir de laimplantacion del sistema
de minidevaluaciones, “la devaluacién en
si misma deja de ser uno de los mecanismos
basicos de transmisién, aunque si contri-
buye a la reproduccion del proceso™.

En lo que respecta a la cuantificacion del
impacto inflacionario de la devaluacion en
el anterior trabajo, existe una deficiencia
metodoldgica al partir los autores de una
matriz insumo-producto y suponer que el
mayor costo originado por una devalua-
cién se transmite en su totalidad a los pre-
cios finales. Asi, el impacto inicial de una
devaluacion del 10% es el incremento en
1.88% en precios, y después de varias itera-
ciones del ciclo productivo en la matriz
insumo-producto, la inflacién tiende asin-
téticamente hacia 109;.

Esta transmisién mecéanica de la deva-
luacidén hacia los precios supone que otros
costos y el margen de ganancia de los
empresarios se mantienen constantes a
través del tiempo, lo cual no resulta
del todo claro para el caso colombiano.
FEDESARROLLO ha demostrado (1984)
como los precios industriales se fijan de
acuerdo con costos variables tales como el
salario, los precios de materias primas
importadas y los precios de insumos pro-
ducidos en el pais. Sinembargo estos com-
ponentes del costo total tienen un compor-
tamiento diferente a lo largo del tiempo, lo
cual tiende a oscurecer la relacién entre
uno de ellos, como lo es la devaluacion, y
el precio industrial. En el estudio de
FEDESARROLLO se concluye que “debi-
do a la gran volatilidad de las materias
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primas internacionales y a la relativa esta-
bilidad de la tasa de devaluacion del peso,
los efectos de aquellos parecen ser més
importantes que los de esta ultima para
explicar las variaciones en los costos inter-
nos de los insumos importados...”. A su
vez, los costos de los insumos importados
mostraron durante la mayor parte de la
década pasada un comportamiento asimé-
trico con respecto a la evolucién de otros
costos como los salariales. Asi, el compor-
tamiento desigual de los diferentes com-
ponentes del costo de produccién hace
dificil suponer que el incremento en uno de
ellos se traducird en mayores precios del
bien final. Este hecho puede explicar algu-
nos resultados de los trabajos que seran
discutidos mas adelante.

B. Trabajos empiricos

1. Para el periodo de tasa de cambio fija. El
primer estudio importante en el cual se
intenta medir el papel de las medidas de
politica cambiaria en la dindmica de la
inflacién para el caso colombiano fue ¢l de
Musalem (1971). Este autor sin embargo,
no trabajé con la tasa de cambio como
variable aislada, sino con una variable que
representara el costo efectivo de importa-
cién, que ademas de considerar el tipo de
cambio influia la tarifa ad-valorem y los
depdsitos previos ad-valorem. Asi, utili-
zando métodos de regresion multiple y
trabajando con la variable costo de impor-
tacién rezagada hasta dos trimestres, Musa-
lem lleg a que “es posible concluir que los
aumentos en el costo efectivo de importa-
ciones, en general, causaron aumentos en
el nivel general de precios. Sin embargo, el
efecto no ha sido tan dramatico como se ha
creido. Los maximos impactos fueron per-
cibidos en los indices de materias primas y
quimicos, donde un aumento del 10% en el
costo efectivo de importaciones, ceteris
paribus, caus6 en promedio un aumento

del orden de 3% anual en esos indices y
solamente un [% en el indice general al por
mayor”.

El principal problema con el estudio de
Musalem consiste en deducir relaciones de
causalidad a partir de anélisis de regresion.
Un estudio de esa naturaleza debe partir de
ese supuesto y no llegar a esa conclusion.
Diaz Alejandro, a pesar de utilizar una
metodologia similar, reconoce esta limita-
cioén cuando dice: “La construccién de un
modelo monetario simultdneo para Colom-
bia esta fuera del alcance de este trabajo; y
los resultados de las regresiones pueden ser
interpretados como un resumen descrip-
tivo de vinculos pasados inexistentes entre
las variables incluidas, dejando el tema de
la causalidad sin definir”. Diaz Alejandro,
utilizando datos trimestrales para el periodo
1958-1969, concluye que una devaluacién
de 10% se traduciria en un incremento en
precios del 2%.

La principal limitacion de la cuantifica-
cién efectuada por Diaz Alejandro con-
siste en que los once afios utilizados para
efectuar la medicién del impacto, com-
prenden dos sistemas cambiarios diferen-
tes. En el afio 1967 se dio un cambio insti-
tucional en el sistema cambiario colombiano
que sin duda afect6 la formacién de expec-
tativas y debi6 representar una alteracién
en los mecanismos de transmisiéon de los
efectos inflacionarios de la devaluaci6n.
Por esta razén es dudoso que el coeficiente
estructural encontrado por Diaz Alejan-
dro para la totalidad del periodo se man-
tenga invariante a lo largo del tiempo.

2. Parael periodo de crawling-peg. Los dos
trabajos empiricos mas recientes (Herrera,
1983 y Gémez, 1984) que se comentaran
mas a fondo en esta seccidén llegan a la
misma conclusién a pesar de emplear meto-
dologias distintas: no hay evidencia de
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causalidad de la tasa de cambio a los pre-
cios, ni de la tasa de cambio a salarios.

A continuacion hacemos algunos comen-
tarios sobre las similitudes y divergencias
en las metodologias y los resultados obte-
nidos en cada uno de estos trabajos.

a) Divergencias y similitudes. Dentro de
las similitudes de los dos trabajos, la mas
importante es el periodo de analisis: los dos
trabajos consideraron el periodo de tasade
cambio vinculada mévil, es decir, con pos-
terioridad a 1967. Gémez trabajé con base
en datos trimestrales para el periodo 1968-
1971 y 1981-1983. En cuanto a las series
empleadas, ambos autores trabajaron con
los datos de salarios de la industria manu-
facturera, lo cual podria introducir un
sesgo en los resultados obtenidos que pre-
tendio corregirse en este trabajo utilizando
ademads de éste, el indicador de jornales
agropecuarios del DANE. Mientras Gémez
empled exclusivamente precios al por
mayor, Herrera utiliz6 el indice de precios
al consumidor y el indice de precios al por
mayor seglin origen industrial. Finalmente,
Gomez utilizé la tasa de cambio oficial
exclusivamente mientras que Herrera ade-
mas considerd un indice de tasa de cambio
ponderada del peso con las monedas de los
paises con los cuales Colombia mantiene la
mayor parte de su compra.

b) Anadlisis de series temporales. La
metodologia empleada por Herrera parael
estudio de las relaciones entre las variables
macroecondémicas corresponde a la suge-
rida por Pierce y Haugh (1977) segtin la
cual se correlacionan las innovaciones
resultantes de los modelos ARIMA cons-
truidos para las series de tasa de cambio,
precios y salarios. Esta metodologia tiene
grandes ventajas pero también serias limi-
taciones que han sido analizadas en otro
trabajo (Schwert, 1983) y que aqui serdn
expuestas brevemente.
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La metodologia de Pierce y Haugh
(PH) consiste en calcular coeficientes de
correlacién entre las innovaciones de una
serie con las innovaciones (rezagadas y
adelantadas) de la otra serie, y se proce-
den a hacer pruebas de significancia para
estos coeficientes individuales, y para el
conjunto de ellos con el objeto de estable-
cer el grado de independencia que existe
entre las series.

Lametodologia PH tiene la gran ventaja
de poderse utilizar cuando no se cuenta
con una especificacién formal clara sobre
la relacién entre las variables que se desean
estudiar. Empleando las innovaciones de
las series se reduce la posibilidad de encon-
trar el fenémeno de la correlacion espurea
que se presenta con frecuencia cuando se
trabaja con variables macroeconémicas no
estacionarias como son los indices de pre-
cios, la tasa de cambio y los salarios.

Ademas de evitar el fenémeno de la
correlacion espurea, la metodologia PH
tiene la ventaja de que los coeficientes de
regresion estimados entre las innovacio-
nes son insesgados, mientras que los coefi-
cientes estimados cuando se trabajé con
los valores mismos de las variables tienen
sesgos. Lo anterior resulta debido a que,
por definicién, las innovaciones de las
series no estan correlacionadas entre si,
como efectivamente lo estan los valores
mismos de la serie original. Por lo tanto,
al definir a-priori un rezago maximo de
uno o dos afios, se deja por fuerainforma-
cién util en la estimacién si los rezagos
excluidos estan correlacionados con los
incorporados en la estimacion, lo cual
tiende a introducir sesgos en los valores de
los coeficientes. Este problema no existe si
los rezagos no incorporados no estan corre-
lacionados con los incluidos, requisito que
deben cumplir las innovaciones de las
series si los modelos ARIMA construidos
fueron apropiados.
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Sin embargo, esta metodologia tiene la
gran desventajade producir resultados que
estan sesgados hacia encontrar indepen-
dencia de las series estudiadas; es decir, con
base en los coeficientes de regresién y
correlacion estimados entre las innovacio-
nes de las series, el investigador tenderd a
concluir que no existe una relaciéon donde
éstaefectivamente si puede presentarse. La
explicacion de este fendmeno radica en el
hecho de que las innovaciones con las cua-
les se cuenta para hacer las estimaciones no
son sino simples estimaciones de las verda-
deras no observables. Por lo tanto las
variables (que en este caso son las innova-
ciones) tendrdn errores de medicién, y
como sefiala Pierce (1977), esto “tiende a
sesgar los coeficientes de regresién hacia
cero cuando dichos errores se presentan en
la variable independiente y a inflar su des-
viacion estdndar cuando se presentan en
las variables dependientes”. Por lo tanto el
conjunto de coeficientes estimados parala
prucba PH tiende a tener una varianza
sobreestimada y a estar sesgados hacia
cero, lo cual hace que el investigador con-
cluya que no existe relacién alguna entre
las variables.

c) Andlisis de regresién. La metodolo-
gia alternativa a la de Pierce y Haugh para
detectar relaciones de causalidad es Ia del
analisis de regresiébn, en particular las
pruebas propuestas por Granger (1969) y
Sims (1972). Esta fue la metodologia em-
pleada por Gémez que a continuacién se
comenta.

Segin la metodologia de Granger exis-
tird causalidad de la tasa de cambio a los
precios (o a los salarios) si la varianza en
las proyecciones de estos ultimos se reduce
al considerar, ademas de la propia historia
de los precios (o los salarios), valores pasa-
dos y contemporaneos de la tasa de cam-
bio. Asi, al correr regresiones de los valores
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de los precios, (o del salario) contra valores
pasados de la misma serie y valores reza-
gados de la tasa de cambio, existird una
causalidad de tasa de cambio a precios (o0
salarios) s6lo si una prueba F para el con-
junto de coeficientes correspondiente a la
variable tasa de cambio nos permite recha-
zar la hip6tesis nula segtin la cual éstos son
iguales a cero.

La prueba de SIMS para detectar rela-
ciones de causalidad es similar a la ante-
rior, y consiste en correr regresiones de la
tasa de cambio contra valores presentes,
pasados y futuros de los precios (o sala-
rios); se concluye que existe causalidad de
la tasa de cambio a los precios o salarios si
la prueba F realizada para el conjunto de
coeficientes de los valores adelantados de
los precios (o salarios) nos permite recha-
zar la hipétesis nula de que éstos son idén-
ticos a cero.

Puesto que las series de precios, salarios
y tasa de cambio no son estacionarias, €l
analisis de regresion basado en los datos
originales conduciria a la presencia del
fenémeno de correlacién espurea. Para
obviar este problema, Gémez eliminé la
tendencia de las series corriendo regresio-
nes de los logaritmos de estas variables
contra el tiempo, y trabajé con los residua-
les de estas regresiones como las variables
estacionarias. En principio este procedi-
miento seria correcto si las series de pre-
cios, salarios y tasa de cambio fueran pro-
cesos estacionarios enel tiempo (PET) y no
procesos estacionarios en sus diferencias
(PED). De acuerdo con Nelson y Plosser
(1982), un PET es uno tal que si existe una
serie no estacionaria X, se tiene que:

Xt = g(t) + Ut
donde Uy es una serie de desviaciones

estacionarias alrededor de la funcién de
tendencia, g(t).

n
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Por otro lado, una serie no estacionaria
caracterizada por un PED es una que evo-
luciona de acuerdo a la relaciéon

donde B es 1a media fija de las primeras
diferencias.

Para saber si una serie es estacionariaen
el tiempo o en sus primeras diferencias,
Dickey y Fuller (1979) proponen una prue-
ba consistente en estimar mediante MCO
los coeficientes del modelo.

Xt=a+pxt_l+BT+Et ,
donde T = tiempo

Se concluye que la serie es estacionaria
ensus diferenciassi p=1y B=0, mientras
que ser4 estacionaria en el tiempo si
lpl < 1.

En un trabajo reciente (Nelson y Kang,
1984) se demostroé que si equivocadamente
se piensa que unaserie es estacionaria en el
tiempo y se procede a eliminar su tendencia
corriendo regresiones contra el tiempo, la
varianza de la serie resultante serd de
aproximadamente el 14% de la verdadera
varianza de la serie. De esta forma se ten-
dra una serie que se piensa que es estacio-
naria, pero que subestima enormemente la
verdadera varianza de la serie, lo cual pro-
duce en ultimas, otra serie. Como se vera
en el capitulo siguiente, las series de pre-
cios, tasa de cambio y salarios se caracteri-
zan por ser procesos estacionarios en sus
diferencias y no en el tiempo como supuso
implicitamente Gémez en su trabajo.

C. Resumen del Capitulo

Sobre las relaciones entre la tasa de cambio
y los precios o los salarios para el caso
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colombiano existen trabajos de mucho
valor desde el punto de vista teérico. En lo
que se refiere a trabajos de tipo empirico,
los escasos estudios existentes tienen las
limitaciones que fueron sefialadas en este
capitulo lo cual nos permite poner en duda
las conclusiones obtenidas en ellos.

En el siguiente capitulo se pretende,
mediante analisis de regresion estudiar la
causalidad existente entre las variables
tasa de cambio y precios, y tasa de cambio
y salarios.

11

RELACIONES

DE CAUSALIDAD
BAJO DIFERENTES
REGIMENES
CAMBIARIOS

Este capitulo esta dividido en dos seccio-
nes, cada una de las cuales corresponde a
periodos distintos dentro de la historia
cambiaria del pais: la primera seccién
cubre el periodo 1950-1967 caracterizado
por un sistema de tasa de cambio fija y
devaluaciones masivas; en la segunda parte
se busca estudiar las relaciones de causali-
dad que nos interesan durante ¢l periodo
1970-1983 durante el cual se mantuvo
vigente el crawling-peg como sistema
cambiario.

A. Periodos de tasa de cambio fija
1950-1967

Durante este periodo hubo seis devalua-
ciones masivas, pasando la cotizacién del
doblarde $1.95a8% 13.50 en el transcurso de
estos dieciocho afios. El estudio de ladeva-
luacién durante este periodo es bastante
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dificil debido a la existencia de tasas de
cambio diferenciales y a la forma de “dis-
frazar”las devaluaciones pasando un grupo
de importaciones o exportaciones de una
tasa de cambio a otra sin alterar las tasas
nominales vigentes. Para obviar parcial-
mente este problema se trabajé con una
tasa de cambio relevante para importacio-
nes calculada por Musalem (1971). Antes
de entrar en el analisis econométrico del
fenémeno de la devaluacién haremos unos
comentarios breves sobre cada una de las
devaluaciones masivas y se presentaran
algunos gréficos.

1. Descripcién de la coyuntura de cada
devaluacién

a) Devaluacién de 1951. En marzo de
1951 se devalud el peso colombiano aumen-
tando la cotizacion del doélar de $ 1.95 a
$ 2.50 lo que representa una devaluacion
nominal del 28%. Sin embargo la devalua-
cion efectiva fue inferior a esta tasa dado
que el 75% de las divisas reintegradas por
exportaciones de café se siguieron comprando
a $ 1.95, estableciéndose asi un sistema de
tasa de cambio diferencial. Curiosamente
se nota un descenso en el ritmo inflaciona-
rio (ver Anexo Estadistico) durante el afio
1951, mientras que el afio inmediatamente
antérior se caracterizé por elevadas tasas
deinflacidn, especialmente a partir del mes
de julio. Si se tiene en cuenta que el afio
1951 fue uno en el cual se eliminaron res-
tricciones cuantitativas a las importacio-
nes, podria cobrar validez la hipdtesis de
Musalem segin la cual “una devaluacion
acompafiada de un aumento en las dispo-
nibilidades de importaciones causara un
aumento en los precios internos de expor-
tables mientras que los precios de impor-
tables tenderédn a bajar; el efecto sobre el
nivel general de precios serd ambiguo, pero
seguramente minimo, especialmente cuan-
do se tiene en cuenta que las exportaciones

no tradicionales no alcanzan a representar
ni el 2% del PIB mientras que las importa-
ciones representaran una fraccion conside-
rable del PIB (entre 12% y 28%) en el
periodo considerado”.

b) Devaluaciéon de 1957. La segunda
devaluacién masiva del peso se dio en junio
de 1957, y fue una devaluacién nominal del
peso de 92% pasando el tipo de cambio de
$2.50 a$4.80. La devaluacion efectiva fue
superior al 929% pues se establecio la exis-
tencia de otros dos mercados de divisas, el
decertificados y el de capital, cuyos precios
se establecieron en $ 4.85 y $ 5.90, lo cual
representd devaluaciones del 94% y 136%
respectivamente. Ademas de la devalua-
cion se impusieron controles cuantitativos
alas importaciones buscando solucionar el
desequilibrio del sector externo colombia-
no. A partir del mes de julio se nota un
aceleramiento en el crecimiento de los pre-
cios, segun el IPC del DANE, que podria
pensarse que fue inducido por la devalua-
ciébn masiva. Sin embargo con anteriori-
dad a la devaluacion de junio de 1957, se
dio un incremento del salario minimo de
125% en octubre del afio anterior (ver Gra-
fico); por otro lado el salario de laindustria
manufacturera crecié 4.0% vy 8.7% durante
el ultimo trimestre de 1956 y el primer tri-
mestre de 1957 respectivamente. Si ademas
se tiene en cuenta que el indice de precios al
por mayor y el indice de precios al por
mayor sin alimentos desde el segundo
semestre de 1956 ya mostraban tasas ele-
vadas de variacion anual (ver Anexo), es
bastante cuestionable el atribuirle a la
devaluacidn la causa del aceleramiento en
lainflacién de precios. Una forma mediante
la cual la devaluacion pudo ser el origen
indirecto de la inflacién, es aquella sefia-
lada por Wiesner (1978) segun la cual las
expectativas de devaluacién originaron un
movimiento especulativo de acumulacion
de bienes exportables y de bienes importa-
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bles o sus sustitutos, que requeria financia-
cion. Este hecho ocasion6 una expansién
monetaria que a su vez generd la presion
inflacionaria. Un enfoque alternativo con-
siste en ver esta expansién monetaria como
la simple validacién de unas presiones de
demandas originadas por la elevacién de
salarios y las expectativas de devaluacién.

c) Devaluacién de 1958. Laterceradeva-
luacién abrupta de este periodo fue en
marzo de 1958, ni siquiera un afio después
de la devaluacién anterior. La coyuntura
de esta devaluacidén no resulta distintaa la
anterior, excepto en la evolucidén de los
precios al consumidor que muestran una
tendencia decreciente a lo largo de este
afio; igual sucede con los precios al por
mayor. Durante 1959 y 1960 se suavizaron
los controles administrativos y cuantitati-
vos sobre las importaciones.

d) Devaluacién de 1962. En noviembre
de 1962, después de tres déficits consecuti-
vos en la balanza comercial se devalué el
peso, eleviandose la cotizacién del dblar de
$ 6.70 a $ 9.00, lo cual representé una
devaluacién nominal de 349, Esta deva-
luacién fue acompafiada de una politicade
restricciones cuantitativas a las importa-
ciones. Durante todo el afio 1963 se expe-
rimentaron elevadas tasas de inflacién
segin el IPC del DANE, y en lo que se
refiere al indice de precios al por mayor
(con y sin alimentos) se registraron las
tasas trimestrales de variacién més elevadas
durante el periodo 1955-1967 (ver Anexo)
durante el semestre que siguié a la deva-
luacién de noviembre. Los salarios mues-
tran un comportamiento muy similar, pero
existe una diferencia radical: los salarios
tienen una tendencia creciente antes de
efectuarse la devaluacién. En enero de
1962 el salario minimo fue elevado en 16%,
y en agosto del mismo aiio se volvié a
incrementar en 37%, lo cual representa una
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elevacidn del salario minimo entre enero y
agosto de 1962 de 59%; en lo que al salario
de la industria manufacturera se refiere,
desde el segundo trimestre de 1962 mos-
traba tasas trimestrales aceleradas de cre-
cimiento que fueron elevdndose hasta el
primer trimestre de 1963; ésta pas6de4.1%
a 16.1% entre el segundo trimestre de 1962
y el primero de 1963. En enero de 1963 el
salario minimo se elevé 409% mediante la
Ley la. de dicho afio.

Determinar las relaciones de causalidad
en esta coyuntura particular resulta diffcil.
A primera vista, el aceleramiento en el pro-
ceso inflacionario se llevé a cabo con pos-
terioridad a la devaluacién de noviembre
de 1962; sin embargo, la expansién de los
medios de pago que tuvo lugar durante los
afios 1961y 1962, que fue de 24.6%y 20.7%
respectivamente, fue de aproximadamente
el doble de la experimentada en los dos
afios inmediatamente anteriores de 12% y
10.4% respectivamente. En lo que se refiere
a los salarios, éstos crecieron antes de efec-
tuarse la devaluacién, pero es necesario
preguntarse en qué medida esto sucedié
como resultado de la crisis cambiaria
facilmente previsible y las expectativas de
devaluacion que ésta generaba.

Respecto a los efectos esperados de la
devaluacién decia el Ministro de Hacienda
de aquella época (Sanz de Santamaria,
1963): “La incidencia de la devaluacion
sobre el nivel general de precios internos
se habia calculado cuidadosamente entre
un 5% y un 7%. Las alzas de precios regis-
tradas con posterioridad, en cuanto exce-
den de dicho porcentaje, no son imputa-
bles pues, al reajuste cambiario, sino a
otros fen6menos, tales como las emisiones
que fue preciso efectuar para saldar los
déficit de 1961 y 1962, la elevacion de sala-
rios a los nuevos niveles fijados por la Ley
la. de 1963, y sobre todo, a facturas
especulativas”.



Sobre el mismo tema, decia el Gerente
del Banco de la Republica (Arias Robledo,
1962): “Todo incremento en el tipo de
cambio para las importaciones tiende a
producir determinada elevacién de costos
y un nuevo nivel de precios. Pero dichos
aumentos, como es obvio, no pueden darse
en el mismo grado de la devaluacién, sino
en uno muy inferior, porqueel conjunto de
la economia nacional no se mueve, sino en
parte, al compas de las importaciones.
Ademds, los adelantos tecnolégicos con-
ducen cada dia a un aumento de la produc-
tividad, que absorbe buena parte de los
sobrecostos. En Colombia se observa que
histéricamente lacorrelacién entre el d6lar
de importacién y el indice de precios inter-
nos no ha sido siempre necesariamente
paralela. De acuerdo con estudios serios
realizados, en periodos de fuerte alzaen la
cotizacion del délar, la elevacién en los
indices de precios ha sido relativamente
reducida, en tanto que durante épocas de
estabilidad o atin de disminucién en el tipo
de cambio para las importaciones, se ha
mantenido la tendencia alcista en los
indices”.

¢) Devaluacién de 1965. En septiembre
de 1965 se llevé a cabo la Gltima devalua-
cién importante del periodo de tasa de
cambio fija, puesto que la devaluacién del
afio 1967 constituy6 un traslado de un con-
junto de bienes de un régimen en el cual se
aplica una tasa de cambio preferencial a
uno en el cual existia una tasa de cambio ya
vigente desde 1965. Mediante el Decreto
Legislativo 2322 de 1965 se elevd la tasa
oficial de compra de d6lares provenientes
de las exportaciones de café de $ 7.67 a
$ 8.50, y se fij6 una tasade $ 13.50 parael
reintegro de délares provenientes de las
demads exportaciones; en cuanto al precio
de venta de délares, éste sigue siendo $9.00
para las importaciones esenciales, pero se
elevé de $ 9.00 a § 13.50 en el mercado
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interno, o sea enel de las importaciones no
esenciales. Para las exportaciones de café,
el Decreto 2322 representé una devalua-
cién del 11%, mientras que para el resto de
las exportaciones significé una revalua-
ci6n (este punto fue sefialado por Musalem
y Diaz Alejandro), dado que éstas se paga-
ban a la tasa vigente en el mercado libre
donde el délar se compré, en promedio, a
§$ 16.11 hasta agosto. Si se tiene en cuenta
que en el periodo 1960-1966 las exporta-
ciones de café representaran en promedio
un 69% del total de exportaciones, tene-
mos que en lo que a las exportaciones tota-
les se refiere en el afio 1965 se dio una
devaluacion del peso de apenas 8% apro-
ximadamente. En cuanto a las importa-
ciones no esenciales, el Decreto 2322 de
1965 signific6 una devaluacién del 50%.

Inmediatamente después de la devalua-
cién de septiembre de 1965 se nota un ace-
leramiento en el crecimiento del indice de
precios al consumidor del DANE, lo mismo
que en el indice de precios al por mayor. El
comportamiento de los salarios de la indus-
tria registra un comportamiento similar, y
el salario minimo no se vio alterado durante
estos afios. La devaluacién como origen de
la espiral devaluacién-inflacién-salarios,
resulta claro, si se tiene en cuenta que la
tasa de crecimiento de los medios de pago
se habia reducido a 15.8% y 14.0% durante
1965 y 1966 respectivamente, y que en 1966
se liberaron gradualmente las importacio-
nes contradiciendo la hip6tesis de Musa-
lem segun la cual una devaluacién acom-
pafiada del relajamiento en los controles de
importaciones tendria un efecto incierto
sobre precios.

f) Devaluacién de 1967. En marzo de
1967 se llevé a cabo la Gltima devaluacién
del periodo que estamos estudiando pasan-
do la tasa del mercado preferencial de
$9.00 a § 13.50. Como se puede observar
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en el anexo estadistico, esta devaluacién
no tuvo efectos significativos sobre el ritmo
inflacionario ni sobre la evolucién de sala-
rios; adicionalmente no hubo ningun pro-
ceso de inflacién de precios o salarios con
anterioridad a la fecha de devaluacion.
Puesto que la mayor parte de las importa-
ciones se efectuaba a la tasa de $ 13.50
vigente desde 1965 (ver Espinosa Valde-
rrama, 1970), la importancia del Decreto
444 de 1967 y la devaluacion de ese afio
radican en el cambio institucional y el
cambio en la concepcion de la politica eco-
némica que ellas representan: por un lado
se abandono el sistema de tasa de cambio
fija y se adoptd el de paridad vinculada
moévil (crawling-peg), y por otro lado se
unifico la tasa de cambio de compra de los
dolares cafeteros y los délares provenien-
tes de las demas exportaciones.

Entre 1964 y 1966 ¢l precio promedio del
café colombiano se redujo de 48.80 centa-
vos por libra a 47,43, y en 1967 siguio
bajando a41.94 centavos la libra; a fines de
1966 el precio interno de la carga de café se
redujode $ 762 a § 737. En esta coyuntura
cafetera, sumada al hechc de que constan-
temente el crédito del Banco de la Repu-
blica a la Federacion Nacional de Cafete-
ros era una fuente importante de expansion
de los medios de pago, la elevaciondel tipo
de cambio cafetero y su unificacién con la
tasa de reintegro de las demas exportacio-
nes radica en que “no de otro modo era
posible modificar el tipo de cambio para
los cafeteros ni afrontar una situacion en
que éstos se consideraran victimas de tra-
tamiento impropio, con presunto beneficio
de otros. Lo contrario habria equivalido a
trasladar al Presupuesto Nacional el des-
equilibrio que antes radicaba en la Federa-
cion Nacional de Cafeteros” (Espinosa
Valderrama, 1970).

A este respecto, Wiesner (1978) dice: “El
punto de fondo y el mas dificil de determi-
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nar sobre esta distribucién del diferencial
cambiario es saber si el resultado neto del
sacrificio del sector cafetero al recibir la
mas baja tasa de cambio en comparacién
con el financiamiento que recibia la Fede-
racién del Banco de la Republica o del
Presupuesto Nacional —cuando ellaenfren-
taba circunstancias de iliquidez— resultaba
mas o menos inflacionario que las alterna-
tivas disponibles. Es decir, ;jqué era mejor a
largo plazo para el conjunto de la econo-
mia: pagar una baja tasa al sector cafetero
y tener que financiarlo en condiciones de
iliquidez de la Federacién o pagarle una
tasa unificada y mas alta sin compromiso
de eventual financiamiento? ;Como repar-
tir los altos precios o los bajos precios del
café en el punto fundamental en toda dis-
cusi6n sobre politicacambiaria y cafetera?”

2. Andlisis econométrico de las series
durante el periodo 1950-1967

De acuerdo con las ideas expresadas en el
capitulo primero sobre las distintas prue-
bas de causalidad, se escogidé para este
proposito el anélisis de regresion, en par-
ticular, las pruebas de Granger y Sims. Las
variables que se escogieron fueron: el indice
de precios al por mayor (con y sin alimen-
tos), una tasa de cambio relevante para
importaciones (calculado como el valor en
pesos de las importaciones sobre el valor
en dolares, con lo cual se captan las deva-
luaciones “disfrazadas™), un costo efectivo
de importacién (calculado para incluir
ademas de la tasa de cambio, la tarifa ad-
valorem y el recargo ad-valorem por depo-
sitos previos de importacién), y el salario
nominal de la industria. La periodizacion
es trimestral, y los valores de las variables
se pueden observar en el anexo estadistico.
La fuente de los datos es el extensivo estu-
dio de Musalem realizado para esa etapa
de la historia econdémica colombiana, fuente
que fue igualmente utilizada por Diaz
Alejandro.
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Sobre el mismo tema, decia el Gerente
del Banco de la Republica (Arias Robledo,
1962): “Todo incremento en el tipo de
cambio para las importaciones tiende a
producir determinada elevacién de costos
y un nuevo nivel de precios. Pero dichos
aumentos, como es obvio, no puedendarse
en el mismo grado de la devaluacién, sino
en uno muy inferior, porque el conjunto de
la economia nacional no se mueve, sino en
parte, al compas de las importaciones.
Ademas, los adelantos tecnolégicos con-
ducen cada dfa aun aumento de la produc-
tividad, que absorbe buena parte de los
sobrecostos. En Colombia se observa que
histéricamente la correlacién entre el dblar
de importacién y el indice de precios inter-
nos no ha sido siempre necesariamente
paralela. De acuerdo con estudios serios
realizados, en periodos de fuerte alza en la
cotizaciéon del délar, la elevacion en los
indices de precios ha sido relativamente
reducida, en tanto que durante épocas de
estabilidad o aiin de disminucién en el tipo
de cambio para las importaciones, se ha
mantenido la tendencia alcista en los
indices”.

¢) Devaluacién de 1965. En septiembre
de 1965 se llevé a cabo la 1itima devalua-
ci6n importante del periodo de tasa de
cambio fija, puesto que la devaluacién del
afio 1967 constituyd un traslado de un con-
junto de bienes de un régimen en el cual se
aplica una tasa de cambio preferencial a
uno en el cual existia una tasa de cambio ya
vigente desde 1965. Mediante el Decreto
Legislativo 2322 de 1965 se elev6 la tasa
oficial de compra de dé6lares provenientes
de las exportaciones de café de § 7.67 a
$8.50, y se fij6 unatasade $ 13.50 para el
reintegro de dolares provenientes de las
demas exportaciones; en cuanto al precio
de venta de dblares, éste sigue siendo $9.00
para las importaciones esenciales, pero se
elevo de § 9.00 a § 13.50 en el mercado
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interno, o sea en ¢l de las importaciones no
esenciales. Para las exportaciones de café,
el Decreto 2322 represent6 una devalua-
cién del 11%, mientras que para el resto de
las exportaciones significé una revalua-
cién (este punto fue sefialado por Musalem
y Diaz Alejandro), dado que éstas se paga-
ban a la tasa vigente en el mercado libre
donde el délar se compré, en promedio, a
$ 16.11 hasta agosto. Si se tiene en cuenta
que en el periodo 1960-1966 las exporta-
ciones de café representaradn en promedio
un 69% del total de exportaciones, tene-
mos que en lo que a las exportaciones tota-
les se refiere en el afio 1965 se dio una
devaluacién del peso de apenas 8% apro-
ximadamente. En cuanto a las importa-
ciones no esenciales, el Decreto 2322 de
1965 significé una devaluacién del 50%.

Inmediatamente después de la devalua-
cién de septiembre de 1965 se nota un ace-
leramiento en el crecimiento del indice de
precios al consumidor del DANE, lo mismo
que en el indice de precios al por mayor. El
comportamiento de los salarios de la indus-
tria registra un comportamiento similar, y
el salario minimo no se vio alterado durante
estos afios. La devaluacién como origen de
la espiral devaluacién-inflacién-salarios,
resulta claro, si se tiene en cuenta que la
tasa de crecimiento de los medios de pago
se habia reducido a 15.8% y 14.0% durante
1965y 1966 respectivamente, y que en 1966
se liberaron gradualmente las importacio-
nes contradiciendo la hip6tesis de Musa-
lem segun la cual una devaluacién acom-
pafiada del relajamiento en los controles de
importaciones tendria un efecto incierto
sobre precios.

f) Devaluacion de 1967. En marzo de
1967 se llevo a cabo la altima devaluacién
del periodo que estamos estudiando pasan-
do la tasa del mercado preferencial de
$9.00 a $ 13.50. Como se puede observar
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RELACIONES DE CAUSALIDAD

En primer lugar se presentaran las prue-
bas para detectar la causalidad de tasa de
cambio (y costo efectivo de importacién)
hacia precios y salarios; de acuerdo a la
posibilidad de la existencia de los “circulos
viciosos” y a la evidencia del caso colom-
biano resefiada en la primera parte de este
capitulo, la causalidad inversa también
puede existir, porlo cual se harén las prue-
bas de causalidad inversa también. Por ser
un periodo de tasa de cambio fija, la varia-
ble “devaluacién” adoptara un valor igual
a cero en repetidas ocasiones; por lo tanto,
las pruebas que incluyan esta variable
deberan tener dos opciones: incluir todos
los datos del periodo, o eliminar las obser-
vaciones donde esta variable sea igual a
cero. Teniendo esto en mente, se presentan
a continuacién las distintas pruebas.

a) Pruebas de Granger. En primer lugar
se hard la prueba de causalidad de la tasa
de cambio (TC) y el costo efectivo de
importacién (CEI) hacia el indice de pre-
cios al por mayor con y sin alimentos (IPM
e IPSA respectivamente), y los salarios
nominales (WN), tomando seis rezagos en
cada una de las variables. Esta escogencia
ad-hoc del nimero de rezagos se hizo pen-
sando que un afio y medio era tiempo sufi-
ciente para que se manifestara por com-
pleto el efecto de una de las variables sobre
las otras.

TABLA 1
Causalidad de la tasa de cambio
y el costo efectivo de importacién
hacia precios y salarios*

De Hacia
{PM 1PSA WN
TC .24{.03) 1.79(.88) —
72.3 (.99} 78(.34) —
CEl 2.01(.91) 2.9 (.98) 65(.29)

En la Tabla 1 se pueden observar los
estadisticos F obtenidos, y entre paréntesis
la confiabilidad de la prueba con la cual se
debe aceptar la hipétesis de causalidad.

De acuerdo con estos resultados, en lo
que se refiere a la devaluacion solo resulta
significativa la prueba e causalidad hacia
el indice de precios al por mayor. El efecto
acumulado de una devaluacién de 10%
después de seis trimestres sera de 1.9%
(corresponde a la suma de los coeficientes
de la variable TC rezagada), lo cual coi-
ncide con los resultados de Diaz Alejandro,
aunque el rezago temporal empleado por
este ultimo es bastante mas corto.

Igualmente se acepta la causalidad del
costo efectivo de importacién hacia el
indice de precios (con y sin alimentos) pero
se rechaza en el caso de los salarios. El
impacto acumulado de un cambio de 10%
enel costo efectivo de importaciéon sobre el
indice de precios al por mayor serd de
1.6%, y de 0.4% sobre el indice de precios
sin alimentos. La diferencia en el impacto
sobre los dos indices es bastante curiosa, y
la Ginica explicacién podria estar en que las
variaciones en el costo de importacién
tenian un mayor efecto sobre los precios de
los alimentos, dado que las restricciones
sobre las importaciones de éstos eran mas
severas y onerosas.

TABLA 2

Causalidad de precios y salarios
hsacia tasa de cambio v costo
efectivo de importacion

Hacia De:
IPM IPSA WN
TC 70¢(.33) 1.15(.64) .31(.06)
1.33(.51) 2.37(.06) —
CEl 2.37(.95) 1.7 (.86) —

* Sinoapareceningunvalor del estadistico F sedebe aque su
valor era negativo, lo cual no tiene sentido

En lo que a las pruebas de la causalidad
en sentido inverso se refiere, se pueden
observar los resultados en la Tabla 2.
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De acuerdo con la metodologia de Gran-
ger no se puede detectar evidencia de la
causalidad de precios o salarios hacia la
tasa de cambio. En cambio, se detecta una
clara relacion de causalidad entre los pre-
cios y el costo efectivo de importacion; el
incremento de 1% en la tasa de inflacion
conduce a un incremento de 3.26% en el
costo efectivo de importacion. De igual
forma como sucede con los precios, tam-
poco se detecta una relacion de causalidad
de salarios nominales al costo de im-
portacion.

La explicaciéon del por qué se detecta
una relacién de causalidad entre la infla-
cién y el costo de importacién mientras
que se rechaza la existencia ésta entre la
inflacién y la devaluacion esta en la natura-
leza de ajuste que implicaba la devaluacién
durante este periodo. Cuando ocurria algiin
desequilibrio que tendia a generar déficit
en la balanza de pagos se recurria a la
devaluacién como mecanismo de ajuste en
ultima instancia por el traumatismo que
ella representaba; primero se optaba por
tratar de corregir el desequilibrio mediante
restricciones cuantitativas a las importa-
ciones, movimientos en el arancel, el esta-
blecimiento de depdsitos previos de impor-
tacién, y otra serie de medidas cuyo efecto
era aplazar la necesidad de la devaluacién.
Noes casual el hecho que entre 1948 y 1967
todas las leyes o decretos mediante los cua-
les se devaluaba se expedian en marzo, mes
de elecciones, o en noviembre-diciembre,
época de vacaciones laborales; la Unica
excepcién la constituye la devaluacion de
junio de 1957 efectuada por la dictadura
militar que estaba en el poder.

b) Pruebas de Sims. De acuerdo con la
metodologia de Sims no se detecté nin-
guna relacién causal entre la tasa de cam-
bio, los precios, y los salarios durante el
subperiodo bajo estudio lo cual resulta
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contradictorio con los resultados obteni-
dos segun la metodologia de Granger. No
existe una conclusién definitiva sobre la
potencia de cada una de estas pruebas,
pero estudios recientes tienden a favorecer
la prueba de Granger sobre la de Sims,
dadala mayor sensibilidad de esta Glltima a
las transformaciones de las series que se
hubiesen utilizado y a la existencia del
fen6meno de correlacion serial (Gweke,
et.al., 1983).

B. Periodo del crawling-peg
1976-1983

1. Generalidades. Utilizando las mismas
pruebas que se emplearon para el subpe-
riodo de tasa de cambio fija, en esta seccion
nos proponemos estudiar las relaciones de
causalidad entre la tasa de cambio y los
precios, y la tasa de cambio y los salarios
parael periodo 1970-1983. No se hara aqui
una resefia de las diferentes coyunturas por
las cuales atraveso la economia colom-
biana durante esos afios pues ese ha sido
tema de diversos trabajos, y en particular,
Herrera (1983) estudié la relacion entre la
politica cambiaria y las politicas moneta-
ria, fiscal y salarial para ese periodo. Basta
decir que, en lo que a criterios de manejo
cambiario se refiere, los catorce afios se
pueden dividir en dos subperiodos: uno en
el cual el criterio para el manejo de la tasa
de cambio era ¢l control inflacionario, que
en términos generales abarca los afios
1976-1981, estando guiado el manejo cam-
biario durante el resto de afios por otros
criterios como el fomento de las exporta-
ciones menores.

Antes de entrar a presentar las pruebas
de causalidad es conveniente hacer algunas
anotaciones sobre las variables utilizadas,
cuyos valores se encuentran en el Anexo
Estadistico. En primer lugar, como indica-
dores de precios se tomaron el indice de
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precios al consumidor (IPC) y un indice de
precios al por mayor de la produccion
industrial (IPI); en lo que trata con sala-
rios, se trabajo con el salario de la industria
manufacturera (WN), y con un indicador
del DANE de los jornales agricolas (JA).
Este aitimo se utilizd siguiendo la hip6tesis
de FEDESARROLLO segin la cual el
salario en el sector agricola es mas flexible
que el salario industrial; ademas, si se tiene
en cuenta que las exportaciones agricolas
resultan mas elasticas al tipo de cambio
que el resto de las exportaciones, es en el
salario agricola donde probablemente se
manifieste con mayor rapidez el efecto de
una devaluacion.

De acuerdo con las pruebas de Dickey y
Fuller mencionadas en el primer capitulo,
y que se presentan en €l Anexo Economé-
trico, todas las series, excepto la del indice
de precios segun origen industrial, son
estacionarias en sus primeras diferencias.
Por lo tanto, se trabajara con las tasas de
variacion de las variables, y con los resi-
duales de la regresion de los indices de
precios industriales contra el tiempo; de
esta forma se asegura que todas las series
son estacionarias.

2. Pruebas de Granger. En la Tabla 3 se
pueden observar los estadisticos F calcula-
dos para detectarlarelaciéon de causalidad,
y entre paréntesis se observa la confiabili-
dad con la cual se acepta la hipodtesis de
causalidad.

La unica relacion de causalidad que se
detecta como significativa segun la prueba
de Granger es la de tasa de cambio a sala-
rios; la suma de los coeficientes de regre-
sion es —.15, lo que significa que un acele-
ramiento en la tasa de devaluacién de 1%
conduce a una disminucion de .15% en la
tasa de crecimiento de los salarios. Este
fenémeno podria explicarse por los posi-
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bles efectos contraccionistas de la devalua-
cion; si los empresarios no pueden trasla-
dar a los precios los incrementos en uno de
los costos (por cualquier motivo), busca-
ran reducir de alguna forma el resto de los
costos de produccidn, o al menos, aquellos
sobre los cuales tienen algun poder de fija-
cioén de precios de compra.

TABLA 3
Relaciones de causalidad
de tasa de cambio hacia

precios y salarios 1971-1983

Hacia:

PC 1Pl WN JA
TC 1.67(.82) — 2.7(.98) 39(15)

Segliin las pruebas de Granger no se
encontrd causalidad en el sentido inverso
hasta el ahora discutido, y los resultados no
se presentan por brevedad de la
exposicion,

3. Pruebas de Sims. La unica relacién de
causalidad que resultd significativa en una
primera instancia fue la de tasa de cambio
a precios industriales, cuyo estadistico F
fue 7.74, y un grado de confiabilidad de
.99; sin embargo, una vez se corrige por
autocorrelacion utilizando el filtro ad-hoc
propuesto porSims(X'{ = X; — 15X
+ .5625X;_5), lasignificancia de la prueba
no permite rechazar la hipotesis de inde-
pendencia (ver Anexo Econométrico). Tam-
poco se puede rechazar la hipdtesis de
independencia en el caso de las pruebas de
causalidad en sentido inverso.

. Resumen del Capliulo

Los resultados obtenidos en este capitulo
no son diferentes a los obtenidos en los
otros trabajos sobre el mismo tema a pesar
de efectuarse las correcciones metodologi-
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cas del caso. Durante el periodo de tasa de
cambio fija se detecté una relacién causal
de ésta hacialos precios, cuantificandose el
impacto sobre éstos de aproximadamente
19% de la variacidn en el tipo de cambio.
La retroalimentacién (feedback) de pre-
cios a tasa de cambio no es clara por la
naturaleza del ajuste y el traumatismo que
la devaluacién masiva representaba; esta
relacion se clarifica cuando ademas del
tipo de cambio se consideran los movi-
mientos en el arancel y los depdsitos pre-
vios de importacion.

Para el periodo 1970-1983 se encuentra
independencia entre las series estudiadas,
con excepcidn de la causalidad encontrada
de tasa de cambio asalarios de laindustria;
se encontrd que un aceleramiento de 1%en
la tasa de devaluacion conduce a una dis-
minucion de .15% en la tasa de crecimiento
de los salarios nominales. Segun las prue-
bas de Sims no se puede rechazar la hipote-
sis de independencia de las series que se
analizaron.

i INTERPRETACION
: DE LOS RESULTADOS
Y CONCLUSIONES

La evidencia de la existencia de una rela-
cion de causalidad entre latasade cambioy
los precios bajo un sistema cambiario de
tasa fija y devaluaciones masivas (1950-
1967) junto con el hallazgo de la indepen-
dencia de las series segiin la metodologia
de Granger para el periodo 1970-1983, no
debe interpretarse como la ausencia de
relacion entre la inflacidn y la devaluacion
bajo un sistema cambiario de crawling-
peg.
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Causalidad de la variable X a la variable
Y en el sentido de Granger implica que la
variable X contribuye en la explicacién de
la evolucion de la variable Y, y que por lo
tanto disminuye la varianza en las proyec-
ciones que se efectien de esta ultima utili-
zando exclusivamente su propia historia.
En resumen, la detecciéon de una relaciéon
de causalidad en el sentido de Granger, yen
general de todas las pruebas econométricas
de causalidad, implica un determinado
ordenamiento cronolégico de los hechos
que no necesariamente coincide con su
ordenamiento logico. Asi, el registro de un
proceso inflacionario de precios o salarios
con anterioridad a una devaluacion masiva
puede estar reflejando las expectativas
existentes y la anticipacion de los agentes
econdémicos a la devaluacion. En este caso
el orden cronolédgico y el orden légico
estan totalmente invertidos.

Dentro de este esquema, el fendémeno de
independencia entre las series de devalua-
cion e inflacion encontrado en este docu-
mento y otros trabajos sobre el mismo
tema, se puede explicar por la naturaleza
misma del ajuste que implica la devalua-
cion en un sistema cambiario de crawling-
peg como el colombiano. Es un sistema
bajo el cual se pueden homogenizar y con-
trolar, en buena medida, las expectativas
de los agentes econdmicos que tienen poder
en la fijacion de precios. La certeza que
tienen los agentes sobre la evolucion del
tipo de cambio les permite incorporar ade-
cuadamente esta informacion en sus nego-
ciaciones de formacion de precios. De esta
forma, si la serie de precios incorpora la
informacién de la devaluacion esperada, la
serie de devaluacion observada, en la medi-
daen que el sistema y el manejo cambiario
hacen que las dos series no sean muy dife-
rentes, no brindara informaci6n adicional
a la ya contenida en la serie de precios
haciendo que las dos series aparezcan
como independientes.



HERRERA

RELACIONES DE CAUSALIDAD

Lo anterior no implica, sin embargo,
que las series deban moverse paralelamente,
con alglin rezago o adelanto, a lo largo del
tiempo. Precisamente, por ser un meca-
nismo de ajuste flexible sobre el cual los
agentes econdmicos tienen certeza, per-
mite a estos ultimos efectuar una planea-
cion de largo plazo segin la cual es posible
aceptar una reduccidn temporal en su par-
ticipacién en el ingreso con expectativas de
recuperarla en un horizonte temporal més
amplio reduciendo costos de produccién e
innovando en sus procesos productivos.
Los agentes econdémicos cuyos costos se
vean incrementados por efecto de la deva-
luacion y que tengan algin poder de nego-
ciacion en la fijacion de precios, lo utiliza-
ran de tal forma que otros costos dismi-
nuyan para compensar, al menos parcial-
mente, el incremento en el costo total ori-
ginado por la devaluaciéon. Esta hipétesis
es compatible con el resultado obtenido de
la disminucidn en la tasa de crecimiento de
los salarios causado por la devaluacién.

El mismo resuitado de evolucién dife-
rente en los distintos componentes del
costo total de produccion se puede obtener
por factores totalmente ajenos al poder de

fijacién de precios de los empresarios,
como puede ser la evolucion de los precios
internacionales de las materias primas
importadas. Es decir, no necesariamente
las disminuciones en otros costos que
compensen las mayores tasas de devalua-
cién tienen que ser inducidas por los
empresarios. De una forma u otra, la evo-
lucién desigual en los diferentes compo-
nentes del costo de produccién hace que no
necesariamente las series de inflacién y
devaluacion evolucionen paralelamente.

Asi, la devaluacién es incorporada al
proceso de formacién de precios permi-
tiendo que actlien otras fuerzas con mayor
o menor intensidad segin la coyuntura por
la cual atraviese la economia. Los resulta-
dos de este trabajo pueden interpretarse
como una prueba de la conclusion de
Ocampo y Cabrera segtn la cual durante el
periodo de tasa de cambio fija “en la espiral
devaluacidn-inflacién se puede atribuir a
la primera el caracter de presion bésica”,
pero bajo el sistema de crawling-peg “la
devalyacidn en si misma deja de ser uno de
los mecanismos basicos de transmision
aunque si contribuye a la reproduccion del
proceso”.
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DATOS 19560-1967

RELACTONES [ CAUSALILDAD

Afios

1950
1951
1952
19563
1954
1955
1956
1987
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1966
1966
1967

Tasa anuat Tasa anual Tasa de cambio Tasa de cambio Tasa de cambio
inflacion inflacign iPM en en costo efectvo  de la TC promedio
1PM sin alimentos industrta de importaciéon de importaciones
manufacturera {CEl)
131 55 9.1 288 —
55 30 —1.0 105 218
33 —05 00 —0.1 5.0
83 —11 42 07 0.0
29 45 —20 26 00
43 131 —21 —-0.9 00
161 208 14.7 8.7 [oX¢]
229 281 23 1021 67.7
118 134 6.1 18.2 51.1
6.9 32 8.6 —1.6 0.6
5.1 39 15.8 6.8 23
4.4 4.4 10.2 —57 23
1.6 13.7 26.8 350 1.8
26.4 186 26.8 43 320
97 72 106 —15 0.0
15.2 175 13.0 44.4 9.0
11.2 135 121 77 322
6.6 71 10.3 9.7 8.7
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ANEXO ESTADISTICO
DATOS 1955-1967

1955

1956

1957

1968

1969

1960

1961

1962

1963

1964

1965

1966

1967

Variacion Variacion Vacnacidn Varnactén
tnmestral trimestral trimestral trimestral
IPM sin alimentos WN costo

importaciones

Variacion
trimestrat
tpo de cambio

| 0.7 32 —11.8 2.7
il 1.2 3.1 2.2 —-15
" 06 42 11 —07
v 1.0 19 11 —24

| 19 26 2.1 17
0 39 46 1.0 04
Hi 45 a4 3.1 16
v 46 46 40 1.0
1 25 8.6 87 —0.7
I 8.0 83 5.3 243
th 80 7.7 8.4 52.4
v 25 1.9 23 26

l 36 6.4 0.8 126
I 49 6.8 15 23.9
W 21 5.4 1.6 —55
v 16 16 0.7 —23

i 16 —56 14 17
i 47 22 29 1.6
n 1.6 34 2.1 —38
v —03 03 34 —056

) 0.0 03 0.7 —17
I 26 1.3 20 8.7
1] —0.1 0.9 9.6 —1.7
Y 1.8 08 23 37

I 20 12 17 0.1
i 38 21 17 09
w —03 07 33 —48
v —0.1 06 32 —27

| 03 10 05 08
I 15 14 4.1 —40
" —01 14 5.0 37
Y 2.1 23 5.2 16.5

| 11.4 12.9 16.1 412
1 18 8.0 12.4 —4.4
i 22 18 2.4 —120
Y 42 1.9 3.0 —186

! a9 22 2.9 42
I 6.1 1.7 2.8 19
n 02 1.7 25 ~2.2
v —0.1 12 2.7 2.1

i 55 20 20 6.3
u 3.9 25 23 6.6
n 32 5.4 36 37
v 57 6.3 35 341

| 5.0 439 3.7 4.4
n 53 33 35 —0.7
i 05 3.1 2.4 —40
v 19 2.6 2.4 a8

) 1.4 18 26 —05
1 16 20 2.7 19
" 16 21 18 47
v 13 09 2.6 38

84

Fuente: Musalem op. cit
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JORNALES AGRICOLAS

1976

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

Clima frio

51
56
60
64

77
84
89
100

103
108
17
126

129
135
180
163

167
174
185
203

2n
222
230
245

257
268
281
294

311
328
337

Clima célido

59
63
68
73

87
96
102
112

115
19
128
137

139
144
169
162

180
186
197
217

22
238
244
263

274
283
297
308

345
361
368

Fuente: DANE
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ANEXQ ESTADISTICO
>ATOS 1971-1983

Salarios fin de trimastre®

Tasa de cambio oficial Industria-Empleados
IPMI Var. % IPMI IPC Var. % IPC TCOo Var. % TCO WN Var. % WN
1971 1 1056 7.1 227 9.1 18.47 73 35699 —
" 108.8 87 236 98 13.80 7.7 3.635.1 —
1 1121 111 243 130 20.31 8.7 37355 113
I\ 114.6 125 250 136 2081 9.4 37289 110
1872 | 118.2 129 258 13.7 2133 9.9 38127 96
I 125.2 15.0 267 136 21.82 10.2 3.978.2 9.4
] 130.5 16 .4 27.5 13.2 22.25 96 4.0793 9.2
1\ 134.6 17.5 28.4 13.6 22.81 9.1 40910 9.7
1873 | 14156 187 30.3 17.4 23.13 8.4 4.336.7 108
it 151.2 208 328 228 23.47 76 44589 121
i 164.0 257 338 229 23.97 7.7 45115 106
1\ 1775 319 352 239 24,65 8.6 4.664.2 14.0
1974 | 199.0 40.6 38.2 261 25.42 9.9 50116 156
1] 213 40.8 401 223 2550 9.0 51470 11.5
in 2238 365 41.3 222 26.28 96 54035 19.8
[\ 2423 36.5 443 259 2826 14.6 55057 18.0
1875 | 2502 257 475 243 29.66 16.7 58765 17.3
1t 2576 208 50.0 247 30.82 205 6.225.7 20.9
th 272.4 21.7 51.0 235 31.85 21.2 6.457.7 195
\% 2836 17.0 522 17.8 32.84 16.2 68283 240
1976 ! 301.7 206 558 17.5 3378 139 71111 210
] 3245 26.0 589 178 34.65 124 7.423.7 19.2
il 338.9 24 4 62.4 22.4 3525 10.7 7.711.8 19.4
v 3516 240 656 257 3620 10.2 8.2578 20.9
1877 ! 3803 26.1 722 286 3646 79 85928 208
1 4071 2685 82.7 40.6 36.50 53 9.200.1 239
1] 405.4 186 837 338 36.98 49 9.466.7 22.8
v 4155 182 84.2 284 37.71 4.2 10.330.8 251
1978 | 439.7 156 892 234 38.33 5.1 10.726 5 248
It 458.6 127 94.9 147 3881 6.1 11.3408 233
mn 466.9 16.2 955 141 39.45 6.7 11.849.6 252
v 487.3 19.7 100.0 187 40.79 8.2 12.841.8 243
1979 I 5426 234 108.5 228 41.79 9.0 13.464 .4 25.5
1 586.8 280 11568 218 4269 100 14,2258 254
n 641.2 373 122.0 276 42.89 8.7 14.871.7 263
v 663.7 335 128.8 288 43.79 7.4 16.284.0 268
1980 | 697.9 28.6 12680 242 45.32 8.4 16.85563 252
I 7585.2 287 147.9 277 47.10 10.3 18.050.3 26.9
1 788.9 23.0 1631 255 2031 8.7 19.122.2 27.7
v 8626 300 162 2 259 50.56 165 20.117.3 235
1981 | 908.2 301 1752 288 5224 153 21.9625 303
] 9495 257 1891 27.9 53.90 14.4 236098 308
H 983.7 247 196.4 283 56.03 164 246676 290
I\ 1.0432 209 2049 26.4 58.64 16.0 254886 26.7
1982 | 19875 188 218.2 246 60.99 167 27.936.3 27.2
" 1.1447 19.7 2348 242 6352 17.8 29.772.0 26.1
" 1.200.0 220 2446 245 65.98 178 31.648.5 283
A% 1.253.4 20 2542 24.0 69 59 18.7 325999 279
1983 1 1.326.2 21.8 2658 218 7348 205 362103 286
It 13836 209 2829 205 77.78 22.4 37.166.2 248
I 1.4222 185 2872 17.4 8252 251 38.6820 220
v 14568 16.2 2965 16.6 87.83 26.2 396899 217

Nominales a precios corrientes. Fuente: DANE
Fuente: 8anco de la Republica y para salarios DANE
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ANEXO ECONOMETRICO

TABLA 1

Causalidad de tasa de cambio a precios al por mayor

Causalidad de tasa de cambio a precios ai por mayor

1950-1967 sin alimentos 1850-1967
Granger (1) Sims (1) Granger (1) Sims (1)
Rezago Variable Coeficiente Desviacion Coeficiente Desviacién Variable Coeficiente Desviacion Coeficiente Desviacién
estandar estandar estandar estandar
—6 TC —.10( .01) 10(.04) TC  —20(—.1G; .09(.04)
—5 —.04( .02) 01{04}) —.21—=02) 14(.04)
—4 23(—.01) 01(.04) —08{ 02) 15{.04)
—3 31(—.01) 03(.04) 48(—.02) .36(.04)
—2 00( .01) .03(.04) 76 .04) 36(04)
—1 —.0B(—.01) 02(.04) —.09(—.04) 22{04)
0 0.14( .10) 06(.03) —.23(¢ 10} .35(.03)
1
2
3
4
5
[
—6 IPM — 12(—.30) G3(.18) IPSA 240 0% 14(16)
—5 —.14{—20) 02(.19) 298¢ 1) 14(18)
—4 44{ 21) 02{.19) 56(—.03; 36({19)
-3 —.47( .03) .07(18) .451(— 23} 240175 16¢ .21 2119 22(—15) 1.78(.63)
-2 —.16(—.10} 04(.18) 4.041 65 127179 —.44{— 34) 22{.19y 3.54{ .70) 1.47(73)
—1 91( .35} 0B(.17y—1.72( .03} 1.17{78) —.48{ .52) bHOL16) —1.76(—51) 1.12(74)
¢} 331(1.77) 1.181.78) 3471 217) 1.21(.74)
1 136 33) 133(79 1.48(—.11) 1.63(.73)
2 —2.33(—55) 1.19(.78) —51( .70) 2.09(.72)
3 429( .78} 15 (75) —1.08(—03) 1.92{63)
4
5
6
72 g9s( 325 634(.124) 2 7810436) 413(.189)
oW — (1.93) 1.81(1.68) ow 1.71(1.87} 2.44(1.85)

(11 Los valores entre parentesis cOrresponden a0s parametros de 1as regresiones incluidos todos ios datos de la muestra
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TABLA 2
Causalidad del costo efectivo de importacién a precios Causalidag del costo efectivo de importacion a precios
al por mayor 1950-1967 al por mayor sin alimentos 1950-1967
Granger Sims Granger Sims
Rezago Variable Coeficiente Desviacion Coeficiente Desviacidn Variable Coeficiente Desviacién Coeficiente Desviacién
estandar estandar estandar estandar
—6 CEl .00 .03 CEl —.09 .04
—5 .03 .03 —5 —.02 .04
—4 —.02 .03 —4 .01 .04
—3 —.01 .03 —3 —.03 .04
—2 .01 .03 .06 .04
—1 .02 .04 —.02 .03
o] 12 .03 12 .03
1
2
3
4
5
6
—6 PM —.29 16 IPSA 04 15
—5 —17 18 16 a7
—4 15 18 —.79 69 00 18 .09 .67
—3 .02 .18 .03 75 14 19 —.48 .78
—2 .00 A7 .54 77 —.30 .18 .83 .80
—1 .32 7 67 74 45 16 .07 .79
o] 2.52 73 247 .79
1 —.70 74 —.51 .79
2 —1.37 79 .10 .79
3 1.17 .78 .02 77
4 —.29 71 19 67
5
6
F2 511 1360 F2 520 213
DW 1.91 t.62 DW 202 1.87




HERRERA

RELACIONES DE CAUSALIDAD

TABLA 3

Causalidad de precios al por mayor hacia tasa de cambio
1950-1967

Causalidad de precios al por mayor sin alimentos
hacia tasa de cambio 1950-1967

Granger {1} Sims (1) Granger (1) Sims (1)
Rezago Variable Coeficiente Desviacion Coeficiente Desviacion Variable Coeficiente Desviacién Coeficiente Desviacion
estandar estandar estandar estandar
—6 IPM  .38( 1.10) .45{.87) IPSA .32{—.20) .33(.75)
—5 —.07( .39) .23(91) 30( .07) .39(.85)
—4 00(—93) .23(.90) 1.16( .75) .53(.90)
—3 —.95( 1.10) .32(.85) .27(—.28) .36(.93)
—2 —.52(—83) .24(86) —.54{ 1.43) .58(.88)
—1 25( 12)  .83(.89) —.31(—.38) 1.07(.87}
0 52( 2.19) .48(.77) —74(22) 1.17(.73)
1
2
3
4
5
6
—6 TC —.09 .05 TC —31( 12) .20(.19)
-5 -1 .08 —45(—.10) .19{18)
—4 —.02 18 40( .00) 57(.04) 01(—.25) .30(.18} 59(.04) 65(.04)
—3 .43 .24 —.52( .04) 49(.04) 86( .03) 71{.18) —32(02) .55(.04)
—2 12 .29 —.52(—.02) .68(.04) 1.26(—.26) .75(.18) —.26{05) .77(.04)
—1 .35 .19 —.89( .03) 1.08(.04) .03( .08) .41{18) —.16{.05) 1.23(.04)
0 01 .10) .55(.04) 16(.12} 62(.04)
1 —.32( .04) .33(.04) 47(.03) .37(.04)
2 —11( 0N .18(.04) .22(.04) .20(.04)
3 .04(—.01) 11(.04) —.06{.01) .12(.04)
4 .08{ .01 .08{.04) —.08(.03) .09{.04)
5
6
A2 .789(.096) oo( 09) A2 424(.163) .227(.259)
DW —(1.93) 2.43(1.34) ow 2.78(1.99) 1.48(1.47)

{1) Los valores entre paréntesis corresponden a los pardmetros de las regresiones con todos los datos de la muestra.
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TABLA 4

Causalidad de precios al por mayor hacia costo efectivo
de importaciones 1950-1967

Causalidad de precios al por mayor sin alimentos
hacia costo efectivo de importaciéon 1950-1967

Granger Sims Granger Sims
Rezago Variable Coeticiente Desviacidn Coeficiente Desviacion Varnable Coeficiente Desviacion Coeficiente Desviacién
estardar estandar estandar estandar
—6 IMP 1.08 .83 IPSA —.24 73
—5 41 91 —.08 86
—4 —.56 90 54 91
-3 1.14 86 M 83
—~2 —.83 85 1.01 91
-1 —1.01 a7 --79 88
o] 3.13 71 2.91 72
1
z
3
4
5
8
-6 CEl —.05 7 CEl 15 19
—5 —.19 17 —.16 18
—4 —.04 17 02 03 —.16 18 05 03
-3 — 0 17 05 .03 03 18 02 a3
-2 -0 17 —.03 03 —.35 17 02 03
—1 13 18 —0 03 09 17 02 03
0 12 .03 13 o3
1 07 .03 o7 03
2 03 03 06 03
3 — 02 03 00 03
4 02 03 03 03
5
6
72 341 380 2 269 389
ow 181 1.23 DW 2.00 1.54
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