Sensibilidad del IPC a la Tasa de Cambio en
Colombia: Una Medicion de Largo Plazol]

ooon
Por: Juan Carlos Parra Alvarez

No. 542

2008

Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Col




Sensibilidad del IPC a la Tasa de Cambio en
Colombia: Una Medicién de Largo Plazo’

Juan Carlos Parra Alvarez"
jparraal@banrep.gov. co

Departamento de Modelos Macroeconémicos
Banco de la Republica

Diciembre de 2008

Resumen

En el presente articulo se realiza una aproximaciéon del pass-through de largo plazo de la tasa
de cambio nominal al indice de precios al consumidor (IPC) para Colombia durante el periodo
1994 - 2005 siguiendo de cerca la propuesta de Campa y Goldberg (2006). En ella se tienen en
cuenta algunas de las hipotesis desarrolladas recientemente por la macroeconomia internacional
para explicar el enigma de la desconexién entre la tasa de cambio y la inflacién doméstica, tales
como la presencia de mérgenes de distribucion y comercializacién sobre los bienes importados y el
peso de estos en la canasta del IPC. El ejercicio permite identificar, partiendo de una estructura
de mercado de competencia monopolistica y empleando la informacién contenida en las matrices
de insumo-producto del DANE varios canales a través de los cuales se da el traspaso de un choque
de la tasa de cambio nominal al IPC. La calibracién bajo el escenario base permite concluir que,
en promedio, una devaluacion nominal del 10 % implica un incremento aproximado en el IPC del
2.82 %. Adicionalmente, desde un punto de vista estatico se observa que este efecto estimado no
ha sido constante durante el periodo estudiado y contrario a la hipotesis de Taylor (2000) el pass-
through ha aumentado en medio de una reduccién de la inflacién. En efecto, mientras que en 1994
el efecto era del 2.64 %, en 2005 era de aproximadamente 2.91 % con un pico de 3.41 % en 2003.
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1. Motivacion

El esquema de inflacién objetivo adoptado por el Banco de la Republica a finales de la década
pasada tiene por objetivo anclar las expectativas de los agentes de forma que se pueda controlar el
comportamiento de los precios a lo largo del ano. Para ello, la autoridad monetaria establece una meta
de inflacién la cual es generada parcialmente por prondsticos que pretenden recoger la evolucién de la
inflacién considerando para ello diferentes escenarios. Sin embargo, la economia esté sujeta a choques
inesperados que pueden desviar la inflaciéon de su meta. Para afrontar dichos choques el banco central
emplea los instrumentos disponibles de politica monetaria con el objeto de retomar la senda esperada
de la inflacién. Por lo tanto, un correcto conocimiento de los mecanismos de transmisiéon de la politica
monetaria es indispensable para que el esquema de inflaciéon objetivo logre su proposito.

Dentro de todos los factores que pueden desviar la inflacion de su meta y dado el caracter de
economia pequena y abierta que presenta Colombia, la tasa de cambio juega un papel preponderante
segun los desarrollos tedricos asociados a la ley de un tnico precio y a su generalizacion conocida como
la hipotesis de la paridad del poder adquisitivo (PPP por sus siglas en inglés). De acuerdo con esta
teoria y dejando de lado consideraciones asociadas con tarifas y costos de transaccion, el arbitraje en
los mercados internacionales igualara los precios de los bienes transables en todos los paises empleando
una unica moneda de referencia sin importar donde son producidos o vendidos tomando como base
estructuras de mercado competitivas. Es decir, si P = f (p1,p2,...,pn) representa el indice de precios
del pais doméstico, la PPP garantiza que éste debe ser igual al indice de precios del pais externo
P* = g(p3,p5,...,p}) ajustado por la tasa de cambio S, siempre y cuando los indices de precios
estén compuestos por los mismos bienes y las ponderaciones sean exactamente iguales de forma que
las funciones homogéneas de grado uno, f(-) y ¢(+), sean idénticas.

En la literatura econémica, el efecto que tiene una variacion en la tasa de cambio sobre los precios
domésticos se conoce como pass-through o coeficiente de traspaso de la tasa de cambio a los precios. De
acuerdo con la PPP, el coeficiente del pass-through deberia ser uno, indicando un traspaso completo de
los choques sobre la tasa de cambio al nivel de precios interno y por lo tanto un elevado riesgo para el
cumplimiento de la meta de inflacion sugerida por el banco central. Sin embargo, la evidencia empirica
ha mostrado a través de tiempo que éste coeficiente es menor que uno, y mas ain, es consideradamente
bajo, lo que sugiere inicialmente que los movimientos de la tasa de cambio no afectan sustancialmente
la inflacion domeéstica. De esta forma, un pass-through reducido le genera una mayor flexibilidad al
banco central para poder llevar una politica monetaria independiente de la tasa de cambio facilitandole
al mismo tiempo la implementaciéon del esquema de inflacion objetivo. El reducido nivel de traspaso de
la tasa de cambio ha sido motivo de estudio a lo largo de las tltimas décadas y es a partir de Dornbusch
(1987) que es reconocido como estructuras de mercado no competitivas o la presencia de sustituibilidad
imperfecta entre bienes nacionales e importados puede causar un pass-through incompleto.

Gran parte de los estudios monetarios recientes sobre la relacién entre precios y tasa de cambio
se ha centrado en la busqueda de los determinantes del nivel de pass-through y en los canales a
través de los cuales una variacién en la tasa de cambio afecta el nivel de precios. Inicialmente, el
tema era tratado tnicamente desde el punto de vista macroeconémico empleando como fundamento
la ley de un tnico precio. Posteriormente, entraron en juego otros factores determinantes tales como
las expectativas de inflaciéon por parte de los agentes, el régimen inflacionario, la incertidumbre de la
demanda y la volatilidad de la tasa de cambio, entre otros. Mas recientemente, se ha visto una gran
cantidad de estudios basados en el analisis microeconémico que tratan de explicar el coeficiente de
traspaso a partir de la organizacién industrial, particularmente en conceptos como los de segmentaciéon
y concentracion de mercados, discriminacion de precios, estructura de costos y grado de sustitucion de



consumo entre bienes domésticos e importados, entre otros.

Antes de profundizar en los aspectos macro o micro que se han empleado para explicar el pass-
through es importante entender la manera en que opera la transmision de la tasa de cambio a los precios
de la economia. Los efectos de las variaciones de la tasa de cambio sobre los precios al consumidor
pueden ser entendidos a partir de la cadena de formacién de los precios en la economia la cual se
da basicamente en tres niveles: los precios del importador, los precios del productor y los precios al
consumidor. Una vez se presenta un choque puede ocurrir una de dos situaciones: (i) trasladarlo a
cualquiera de los otros precios que estan por delante en la cadena, o (ii) el nivel afectado, importador
o el productor, puede asumir el choque a través de la modificacién de sus margenes de ganancia.

Ante un choque en la tasa de cambio, se reconocen dos canales. uno directo y otro indirecto, a
través de los cuales este tendra efectos sobre el indice de precios al consumidor tal y como se aprecia
en el grafico 1.

El canal directo se da a través del denominado pass-through de primer nivel que no es otra cosa
que el efecto que tienen las variaciones en la tasa de cambio sobre los bienes importados, bien sean
de consumo, intermedios o de capital. Las fluctuaciones de los precios de los primeros se trasladan
directamente a los precios del consumidor segtun el peso de estos dentro de la canasta con la que se
calcula el IPC. Por su parte, los precios de los insumos y de los bienes de capital importados afectan
la estructura de costos de los productores quienes pueden trasladar el choque a los consumidores o
afectar sus mérgenes de ganancia. El efecto sobre los precios al productor se conoce como pass-through
de segundo nivel.

Por su parte, el canal indirecto se da a través de los mecanismos que inciden sobre la demanda
agregada y que son trasladados a los precios finales (por ejemplo a través de la relacion de la curva de
Phillips). Un primer mecanismo es el que se da a través del efecto de variaciones en la tasa de cambio
sobre los precios relativos entre los bienes domésticos y externos. De esta forma, una depreciacion
encareceré los bienes importados con respecto a los bienes producidos domésticamente incentivando de
esta forma la produccion interna al verse alterados los patrones de consumo de los agentes, modificando
en ultima instancia la demanda agregada. Otro mecanismo se da por medio del impacto de variaciones
en la tasa de cambio sobre los precios de los activos de los agentes domésticos. Por lo tanto, si una
gran proporciéon de la deuda de los colombianos se encuentra denominada en moneda extranjera, una
devaluacién incrementara el valor de la deuda expresada en moneda interna reduciendo de esta manera
la riqueza y capacidad de gasto de los agentes ocasionado alteraciones sobre la demanda agregada. Por
iltimo, es importante mencionar el mecanismo de las expectativas y de la credibilidad de los agentes.
Cuando se presenta una devaluacion se pueden generar cambios en los planes de inversion afectando
de esta manera la demanda agregada.

Sin embargo, es importante notar como el canal indirecto asociado a la curva de Phillips podria no
ser significativo en algunas ocasiones. Como muestra Rojas (2008), la relacion descrita por la curva de
Phillips es episodica, de forma que la relacion demanda agregada-inflaciéon se ha visto debilitada, en
términos de pronoéstico, en algunos momentos de la historia lo que sugiere que por esta via la respuesta
del producto a choques en la tasa de cambio nominal no permitiran acertar el comportamiento de la
inflacion.



Grafico 1: Canales de Transmision de un Choque en la Tasa de Cambio
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1.1. Determinantes Macroeconémicos

Como se menciond, el reducido grado de pass-through de la tasa de cambio al nivel de precios
sugerido por la evidencia empirica ha llevado a preguntarse desde diversas areas de la economia porqué
los choques de tasa de cambio no se traducen en cambios proporcionales sobre el nivel de precios tal
y como lo predice la PPP.

Desde un punto de vista macroeconémico e institucional una de las propuestas més debatidas
y estudiadas empiricamente es la sugerida por Taylor (2000). Su hipdtesis, asociada al contexto in-
flacionario en cual se encuentra un pais, establece que dada la relaciéon estrecha entre una menor
inflacién y una menor persistencia de la misma, las firmas esperan que cambios en sus costos sean
menos persistentes, es decir, cualquier aumento sera percibido como transitorio. Lo anterior llevara a




los productores a fijar sus precios por adelantado para varios periodos implicando asi una menor ca-
pacidad de maniobra ante choques de tasa de cambio lo cual se traduce finalmente en un menor grado
de pass-through. Lo contrario sucede en economias donde los cambios en costos sean percibidos como
persistentes, situaciéon que se relaciona con contextos de elevada inflacién. Como consecuencia de lo
anterior, Miller (2003) conlcuye que el grado de traspaso resulta ser endogeno al proceso inflacionario
que atraviese una economia.

De otro lado, autores como Krugman (1986) han atribuido un papel importante tanto a la volatili-
dad del tipo de cambio como a la percepcién de transitoriedad o permanencia de los choques por parte
de los agentes como determinantes del pass-through. Respecto a la volatilidad, se argumenta que ésta
presiona a los productores en general y a los importadores en particular a ser mas cautelosos al modi-
ficar sus precios. En la medida que los empresarios afrontan por ejemplo, costos de ment, modificaran
sus precios unicamente si el beneficio de hacerlo supera estos costos. Por lo tanto, a mayor volatilidad
menor serd el coeficiente de traspaso. Por su parte, el segundo argumento surge de los modelos de Froot
y Klemperer (1989) los cuales predicen que el pass-through de la tasa de cambio a los precios de los
importados es variable y depende de como perciban los exportadores externos las fluctuaciones de la
tasa de cambio. Si los choques se consideran transitorios tal y como deberia suceder bajo un régimen
de tasa de cambio flotante, el grado de pass-through es reducido, mientras que si son percibidos como
permanentes (régimen de tasa de cambio fijo) este seré elevado.

Otro de los determinantes macroeconémicos del pass-through es la incertidumbre existente alrededor
de la demanda agregada, puesto que variaciones conjuntas entre esta y la tasa de cambio afectan los
maéargenes de ganancias de las empresas bajo un ambiente de competencia imperfecta. Por lo tanto, a
mayor incertidumbre sobre la demanda, menor sera el traspaso. De igual manera, el grado de apertura
de la economia determinaré el efecto de variaciones en la tasa de cambio sobre los precios domésticos ya
que a mayor grado de apertura es de esperarse que exista un mayor pass-through debido al mayor peso
que tendran las importaciones y las exportaciones. Al respecto, autores como McCarthy (2000) senialan
que si la participaciéon de las importaciones es elevado, entonces asi lo sera el grado de pass-through.
De esta forma, es de esperarse que el tipo de cambio y los precios de las importaciones cobren mas
importancia para explicar los cambios en la inflacion a medida que la economia esté mas abierta.

Ya dentro de la estructura de mercado como tal, el estado de la economia es un factor determinante
del pass-through. Por ejemplo, en un estado de recesion es de esperarse que las empresas tiendan a
asumir el costo que genera un choque negativo de tasa de cambio con el fin de no perder participacién
en el mercado dada la contraccién de la economia. Por lo tanto, el pass-through puede ser variable y
dependiente de la situacion por la que atraviese un pais generando un menor coeficiente en épocas de
recesion.

Por ltimo, Rincon (2000) afirma que los efectos de una variacion en la tasa de cambio dependeran
del grado de desalineamiento de la tasa de cambio real de su nivel de equilibrio. Si la tasa de cambio real
se encuentra en equilibrio, se espera que una devaluaciéon produzca un incremento de igual magnitud
en los precios domésticos. Sin embargo, si la tasa de cambio real estd depreciada, se podria esperar
que un incremento en la tasa de cambio tenga un efecto mas que proporcional sobre el nivel de precios
interno de forma tal que se pueda alcanzar nuevamente el equilibrio en la tasa de cambio real. Por
lo lo tanto, a mayor nivel de desalineamiento de la tasa de cambio real, mayor sera el coeficiente de
traspaso de la tasa de cambio a los precios.



1.2. Determinantes Microeconémicos

Dentro de los desarrollos microeconémicos cobran importancia cuatro hipotesis que tratan de ex-
plicar el pass-through de la tasa de cambio. La primera de ellas y sobre la cual se ha desarrollado
un gran namero de investigaciones tiene que ver con el pricing-to-market o discriminaciéon de precios
entre mercados. Con esta practica, las firmas pueden ajustar su margen de ganancia especifico a cada
mercado diferente para absorber parte del movimiento del tipo de cambio. De esta forma, a mayor
poder por parte de los empresarios de discriminar sus precios, menor sera el grado de traspaso de los
choques.

De otro lado, algunos autores senalan que los denominados costos de meni estudiados ampliamente
en la literatura neo-keynesiana son una fuente importante de rigidez en el traspaso de las fluctuaciones
de la tasa de cambio a los precios de la economia. De esta forma, el precio de los bienes importados
denominados en moneda local no se ajustaran completa e inmediatamente si el beneficio de cambiar
el precio del bien supera el costo en que se incurre por no hacerlo. Es asi, como a mayores costos de
menti, menor serd el pass-through.

Otro de los factores determinantes puede ser el grado de sustitucion de los productos importados
por domésticos. En el momento de una depreciacion de la tasa de cambio, los precios de los bienes
importados se vuelven més costosos con respecto a los mismos productos elaborados localmente. En
la medida en que exista un alto grado de sustituibilidad entre ambos tipos de bienes la demanda de
los bienes importados se reducira y de la bienes domésticos se elevara. En prevision de ello, las firmas
importadoras preferiran sacrificar sus margenes de ganancia absorbiendo parte del choque con tal de
no perder competitividad y participacion en el mercado. Bajo este enfoque, el pass-through seréd menor
ante un elevado grado de sustituibilidad.

Un tercer determinante es el asociado con la histéresis o grado de asimetria en las decisiones
de entrada o salida de las firmas de una industria. Rincén (2000) con un ejemplo claro explica como
funciona el caso de la histéresis. Supongase que las ganancias en moneda interna de una firma extranjera
son inversamente proporcionales a la tasa de cambio y que esta debe asumir unos costos fijos de entrada
al mercado pero no tiene costos de salida. Adicionalmente, supéngase que el precio al cual vende esta
inversamente relacionado con el niumero de firmas con las que compite. Bajo estos supuestos y dejando
todo lo demas constante, si se supone que existe un rango de ganancias bajo los cuales la firma decide
entrar o no al mercado, entonces se puede predecir que la firma se mantendra en el mercado para un
rango de variaciones de la tasa de cambio. Esto hace que exista un rango de coeficiente de traspaso
para los cuales los precios internos del producto no cambiaran, ya que el nimero de firmas en dicho
sector no estara variando.

Por su parte, Menon (1995) ha sefialado como determinante del grado de pass-through la existencia
de empresas multinacionales en donde existe una estrecha relaciéon en el sistema de pagos entre la casa
matriz y las subsidiarias. Por lo tanto, modificaciones inesperadas en la tasa de cambio no tendran
efectos sobre la permanencia de las firmas en un determinado sector y sobre sus politicas de precio,
haciendo que las subsidiarias actiien bajo un esquema de pricing-to-market.

2. Evidencia para Colombia

El analisis del pass-through en Colombia ha venido tomando fuerza en los ultimos anos basicamente
por el interés de entender de una mejor manera la insensibilidad de la inflacion ante los movimientos
de la tasa de cambio. Varias hipdtesis se han planteado para responder la pregunta de porqué el pass-
through es incompleto. Sin embargo, no existe mucha evidencia empirica que trate de responderlas.



En términos generales, se pueden mencionar tres investigaciones que han tratado de cuantificar la
respuesta de los precios a variaciones en la tasa de cambio todos ellos con diferentes estimaciones
puntuales pero con las misma conclusiéon: la PPP en Colombia no se cumple ni en el corto ni en el
largo plazo. El cuadro 1 muestra las principales conclusiones de estos trabajos.

Cuadro 1: Estudios de Pass-Through en Colombia

Metodologia  Variable Dependiente PTE Corto Plazo PTE Largo Plazo

Rincén et al. (2005) VEC - Kalman Precio de Importados 0.22 - 0.26 0.4
Precio de Importados 0.47 - 0.64 0.73 - 0.80
Rowland (2003) VAR - VEC Precio del Productor 0.07 - 0.21 0.27 - 0.53
Precio del Consumidor 0.01 - 0.07 0.03 - 0.18

Precio de los Importados n.a 0.84

Rincén (2000) VEC Precio Exportaciones n.a 0.61

Precio del Consumidor n.a 0.48

Fuente: Elaboracion propia

El trabajo de Rincon y otros (2005) busca cuantificar el efecto del pass-through de la tasa de
cambio a los precios de los importados dentro de una muestra de industrias manufactureras para el
periodo 1995:1 - 2002:11 siguiendo un enfoque teérico basado un modelo de mark-up. Este corresponde
a un modelo de equilibrio parcial tipo Cournot con perfecta sustituibilidad entre bienes importados y
domeésticos donde en equilibrio la i-esima firma carga un precio por encima de su costo marginal.

La estimacion del pass-through se hace tanto para el corto como para el largo plazo. Inicialmente
se estima para cada industria un modelo de cointegracién basado en las ecuaciones que se derivan
del modelo teorico. Se encuentra que s6lo existe un vector de cointegracion con el cual se estima un
traspaso de largo plazo estable por industria que va desde 0.1 a 0.9 rechazando la hipotesis de pass-
through nulo o completo. Por su parte, el pass-through de largo para la industria en general es de 0.4.
Sin embargo, el pass-through de corto plazo parece ser inestable para todos los sectores posiblemente
por la modificacion en el régimen cambiario y la reduccion de la inflacion que se presenté en Colombia
a finales de la década pasada. Para probar ésta hipotesis se estima por medio del filtro de Kalman
un segundo modelo con parametros cambiantes en el tiempo donde se asume que los parametros de
corto plazo siguen una caminata aleatoria. Segtun los autores, el pass-through de corto plazo muestra
una gran variabilidad y presenta un cambio entre 1998 y 1999 cuando se dejan de lado las bandas
cambiarias y la inflacion alcanzoé cifras de un digito. En el corto plazo, el pass-through se estima entre
0.22 y 0.26 para la industria en general y entre 0.06 y 0.7 entre industrias.

Los resultados reportados por los autores soportan la teoria del mark-up en contraste con la hipotesis
de mercados competitivos. Adicionalmente, las estimaciones arrojan evidencia que rechaza las hipotesis
de Krugman (1986) y Taylor (2000). Con todo lo anterior, los autores sugieren que el régimen de tasa
de cambio flotante en vez de reducir el pass-through aparentemente lo ha incrementado; durante los
regimenes de flotacion y de inflacién objetivo existié un cambio estructural en el pass-through de
corto plazo y un incremento inesperado del pass-through; un modelo de pass-through con pardmetros
cambiantes en el tiempo es acertado para pronosticar el pass-through.

De otro lado, Rowland (2003) emplea modelos de vectores autoregresivos (VAR) y de cointegracion
(VECQ) para estudiar la dinamica del pass-through sobre los precios de los importados, de los productores



y del consumidor final para el periodo 1983 - 2002. De acuerdo con el autor, los precios de los importados
responden rapidamente a movimientos en la tasa de cambio. En efecto, cerca del 80 % del movimiento
de la tasa de cambio se pasa al precio de los importados al cabo de los primeros 12 meses. De otro
lado, tan s6lo un 28 % se traslada a los precios del productor y entre el 8% y el 15% a los precios del
consumidor. De esta forma, se obtiene evidencia de un pass-through incompleto en Colombia.

Rincon (2000) presenta para el periodo 1980 - 1998 un anélisis del pass-through sobre los precios de
la exportaciones, las importaciones y los precios agregados de la economia empleando para ello modelos
de cointegracion uniecuacional que le permiten concluir que la PPP no se cumple en Colombia. En
efecto, el pass-through de largo plazo sobre el precio de las importaciones es de 0.84, mientras que el
efecto de este ultimo sobre el nivel agregado de precios de la economia es del 0.11. Adicionalmente, el
autor estima una ecuacion de precios que trata de capturar el efecto directo de movimientos en la tasa
de cambio sobre el nivel general de precios. Bajo este enfoque, el pass-through de largo plazo resulta ser
de 0.48 y se concluye que una devaluaciéon nominal afecta positivamente la inflacion agregada con un
rezago de siete meses aproximadamente. Estos resultados le permite concluir al autor que los cambios
en la tasa de cambio podrian tener efectos reales en el largo plazo tanto en produccién como en precios
relativos. Sin embargo, los efectos de la transmision son incompletos. Esto implicaria que un régimen
de tasa de cambio flexible para Colombia no tendria mayores efectos sobre la variabilidad de dichos
precios y de ahi sobre la variabilidad de los costos y del nivel general de precios de la economia.

3. El modelo

3.1. Pass-Through de la tasa de cambio al IPC

El enfoque teorico en el que se basa la cuantificacion del pass-through se fundamenta en el modelo de
equilibrio general de dos paises con bienes transables y no transables y rigideces de salarios desarrollado
por Obstfeld y Rogoff (2000) y Corsetti y Dedola (2003). A este modelo base se le agregan de forma
explicita mérgenes de distribuciéon, su respuesta a movimientos en la tasa de cambio y los insumos
importados empleados en la producciéon de ambos tipos de bienes. El modelo completo permite extraer
los determinantes de las elasticidades precio de varios tipos de bienes de consumo y adicionalmente
permite una agregacion de estas para construir la elasticidad del IPC ante fluctuaciones en la tasa de
cambio.

De acuerdo con el modelo, la economia mundial estd compuesta por dos paises de igual tamano,
H (domeéstico) y F' (extranjero) en donde habitan agentes racionales y optimizadores. Cada uno de
los paises produce un continuo de bienes transables diferenciados. Los bienes transables producidos en
el pais doméstico se indexan por h € [0,1] y aquellos fabricados por el pais extranjero por f € [0, 1].
Adicionalmente, cada pais produce un continuo de bienes no transables diferenciados indexados por
n € [0,1]. Los bienes no transables pueden ser consumidos o empleados en el proceso de distribucion
y comercializacion de los bienes transables de forma que puedan ser asequibles por los consumidores.

Las formas funcionales definidas permiten modelar de manera explicita el grado de sustituibilidad
entre productos importados y domésticos. En efecto, se asumen funciones tipo CES sobre el consumo
de bienes transables y no transables por parte de los hogares. Las firmas que producen los bienes
transables y no transables en cada pais operan en un mercado de competencia monopolistica y las
elasticidades de sustitucion entre ambos tipos de bienes son similares y se denotan por 6. De otro lado,
el consumo total por parte de los hogares resulta de la agregaciéon del gasto en bienes transables y no
transable, relacion que esté gobernada por una elasticidad de sustituciéon constante ¢. Por su parte, el
consumo de bienes transables domésticos y extranjeros se determina por una elasticidad de sustitucion



or > 1.
El agregador de precios CES que resulta de este modelo es:

P = [aP (@) + (L= a) P ()] )

donde P; (T) y P:(n) corresponden a los agregadores de precios de los bienes transables y no
transables respectivamente y « es el peso de los bienes transables en la canasta de consumo.

El pass-through de la tasa de cambio a los precios agregados definido como la elasticidad del IPC
a cambios en la tasa de cambio nominal, esta dado por:

P (T)\'"° P, e
nP,e N < t; )> nP(T),e + (1 N a) ( tP(n)) nP(n),e (2)
t t

donde 77-¢ se refiere a la elasticidad del precio j respecto a la tasa de cambio nominal e.

Dada la estructura CES, los precios de lo bienes transables estan sujetos a un agregados similar
que aquel del TPC con ag el peso de los bienes transables producidos domésticamente dentro de la
canasta de consumo de bienes transables. Asi las cosas, la elasticidad del IPC a fluctuaciones en la
tasa de cambio se puede escribir de la siguiente manera:

Pe P (T)\'°? Pe(M)\"?T pinye P (H\'? Pe(HO\N' 7T psye Pe(m)\'""? piaye
K _a< Py ) or (Pt (T)) K +a( Py ) (1 =ex) (Pt (h)> K ) ( Pe ) (n)
3

donde P; (h) y P, (f) son los precios de los bienes transables producidos domésticamente y aquellos
importados respectivamente.

La ecuacion (3) muestra como el pass-through de la tasa de cambio al IPC es un promedio pon-
derado del pass-through a los bienes transables y no transables. Los pesos relativos de estas tultimas
dos elasticidades dependen de las elasticidades de sustitucion entre bienes transables (domésticos e
importados) y no transables y de las participaciones de equilibrio de los productos transables y no
transables en el consumo total. Notese como un aumento de o maginifica el papel de n¥ )¢ y de
nP)e. Por su parte, un mayor oy eleva la importancia de n¥ ("¢ a expensas de n(/)e.

Cuando ¢ = ¢r, la ecuacion (3) se reduce a:

La ecuacion (4) permite concluir que si la participacion de los transables domésticos en el consumo
(o - ar) es igual a cero la importancia atribuida tradicionalmente al peso de los importados en el
IPC pierde fuerza. En efecto, puede verse como existen otros canales de traspaso diferentes al peso
de los bienes importados. La elasticidad del IPC a la tasa de cambio también depende de los precios
relativos entre bienes producidos domésticamente y en el extranjero. Estos precios relativos, como se
verd mas adelante, dependen a su ves de los salarios relativos y de parametros de productividad entre
la produccién doméstica y externa. También dependen de la estructura de la cadena de valor agregado
y del grado de produccién doméstica e importada que va a la produccién de cada tipo de bien: valor
agregado doméstico en los importados via los costos de distribuciéon y valor agregado externo en los
bienes transables domésticos via el uso de insumos importados en la produccién. Estos determinantes
son relevantes para analizar el pass-through dado que posiblemente los gastos en distribucion y el uso
de insumos importados pueden ser funcién de la tasa de cambio.



Bajo el enfoque derivado anteriormente, el pass-through de la tasa de cambio al IPC se puede dar
por tres vias:

= En primer lugar, debido a que los bienes no transables son consumidos directamente y proveen
contenido doméstico a los bienes transables locales e importados (distribucion y comercializacion),
los insumos importados usados en la produccién de no transables puede tener un efecto impor-
tante en la sensibilidad del IPC a la tasa de cambio. Este canal desaparece tinicamente si los
movimientos de la tasa de cambio generan una sustituciéon completa de los insumos importados,
o si los costos asociados a los insumos importados son insensibles a la tasa de cambio, tal y como
seria en el caso en que su precio se diera en moneda local.

= De otro lado, la tasa de cambio afecta los precios de los transables domésticos debido al uso de
los insumos importados en la produccion de este tipo de bienes. Solamente unos costos comple-
tamente ineldsticos de los insumos importados harian que este canal desapareciera.

= El dltimo canal estd asociado a los bienes importados. Existe una transmision directa al IPC
via el contenido importado del bien de consumo en la canasta agregada una vez descontado el
costo por distribuciéon y comercializacion. La tnica modificaciéon a este canal ocurre si el gasto
en distribucién cambia cuando la tasa de cambio varia. Este ultimo efecto se conoce como doble
marginalizaciéon. Finalmente, también existe la posibilidad de que los distribuidores cambien
los mérgenes que cobran sobre los bienes transables domésticos cuando observan que los bienes
importados contra los que compiten estan experimentando cambios de precios debido a la tasa
de cambio.

3.2. Componentes del pass-through de la tasa de cambio al IPC

Como muestran las ecuaciones (3) y (4), la sensibilidad del IPC a la tasa de cambio resulta ser
un promedio ponderado de las elasticidades de los precios de los bienes no transables, transables
domésticos e importados a la tasa de cambio. El modelo base permite identificar los determinantes
de estas elasticidades. Siguiendo a Campa y Goldberg (2008) se introducen dos extensiones simples
que permiten agregar un mayor grado de realismo: costos de distribucién e insumos importados en la
producciéon de bienes domésticos.

Respecto a la primera extension, recordemos que bajo la estructura CES que emplea el modelo la
condicién de primer orden a la que se enfrenta el productor de la variedad h viene dada por:

0
0—1

Py (h) = ci (h)

donde ¢; (h) es el costo marginal de produccion y de distribucién a los consumidores de la variedad
h. El costo marginal de produccién al nivel del productor esta determinado por los niveles de produc-
tividad relativa y los salarios nominales, los cuales se asumen son fijos en el corto plazo y exogenos a
variaciones en la tasa de cambio. Esta especificacion implica que los precios al productor resultan ser
un mark-up sobre el costo marginal. Igualmente, la derivacién que se presenta a continuacién indica
que el pass-through calibrado que se obtiene de este ejercicio corresponde al coeficiente de traspaso
de largo plazo pues las ecuaciones fundamentales son funcion tnicamente de rigideces reales y no de
rigideces nominales.

Por el lado de la oferta, el costo marginal de produccién contiene dos componentes: el costo de
produccién y el costo de distribuciéon al consumidor. En este punto, se supone que para poder llevar
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una unidad de bienes transables a los consumidores se requiere una cierto ntimero de unidades de
bienes no transables, mas especificamente, servicios de distribucién, comercializacién, almacenamiento
y transporte’.

Sea P; (h) el precio de la variedad h al nivel del productor. Con un sector distribuciéon competitivo,
el precio al consumidor del bien h vendra dado por:

Py (h) = P; (h) +my (h) Py (n) (5)

donde P; (n) es el agregador de precios para los bienes no transables y m; (h) es el servicio de
distribucién requerido por unidad de producto. De esta forma, el rompimiento de la PPP entre paises
se debe en parte a la presencia de costos de transacciéon y distribucion domésticos: los margenes de
distribucién son contribuyentes directos del precio al consumidor.

La segunda extension es aquella asociada al posible uso por parte de los productores domésticos de
insumos importados, la cual permite introducir un canal directo a través del cual los movimientos de
la tasa de cambio pueden alterar el costo marginal del productor. Se supone que la produccién de una
unidad de bien transable doméstico requiere una proporcion de insumos importados py (h), mientras
la produccion de bienes no transables requiere u; (n). Asi las cosas, las ecuaciones de precios para los
tres tipos de bienes, en moneda local, son:

P = e =g |0 G (©)
P = e = g [ b (i) P+ s 0) 2| @
PO = oo ()= gy | (s P )

donde W corresponde a los salarios por unidad de trabajo en el pais doméstico, W* a los salarios
extranjeros y Z; a la productividad en los tres sectores de la economia, j = n, H, F. La derivacién
anterior supone que todos los costos de distribucién son asumidos dentro del mercado doméstico, y los
parametros de productividad asi como los salarios domésticos y externos son rigidos en el corto plazo.
Por su parte, e corresponde a la tasa de cambio nominal expresada en unidades de moneda interna por
una unidad de moneda extranjera. De otro lado, la introduccion de costos de distribucion, my - Py (n),
genera una brecha entre los precios de frontera y los precios al consumidor de las importaciones. La
forma en que se genera esta brecha sigue de cerca la propuesta de Burstein y otros (2003).

Las ecuaciones de precios de los bienes transables domésticos e importados incluyen en su especifi-
cacion la tasa de cambio como un argumento de los margenes de distribucion my (i : €) donde i € (h, f).
Su introduccién permite posibles desviaciones en el anélisis empirico del sector competitivo asumido
en la ecuacion (5). De igual manera, se supone que las proporciones de insumos importados son sensi-
bles a la tasa de cambio. Tal y como lo argumentan Campa y Goldberg (2008), la especificacion es lo
suficientemente general como para permitir unos margenes de distribucion completamente fijos en el
momento de un movimiento de la tasa de cambio o para permitir grandes ajustes de los méargenes si
se presupone algiin comportamiento particular de esa industria.

1Se supone que no existe distincién alguna entre el consumo de bienes no transables que afectan directamente la
utilidad del agente representativo y los bienes de distribucién no transables, es decir, ambos se modelan como si fueran
consumidos de manera conjunta con los bienes transables.
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Una vez definidas las ecuaciones de precios se procede a diferenciarlas con respecto a la tasa de
cambio para asi obtener las elasticidades precio de los bienes transables domésticos, no transables e
importados a variaciones en la tasa de cambio?:

Pi(n),et = (1 —+ Ht(’ﬂie),et) K (Tl : 6) etZVP‘{: — 0 (1 + Ht(niff)vet) H (n : 6) etZMIjt* (9)
" - g c (n) B RSR P; (n)
o (h:e) P, (n) e (s e) G
Pi(h)er Pi(n),et my(h,e),eq) Mt -e)n pt(h:e),et ) Zp
n l l(n +1 ) /% 0 + (14 ) 0 ] (10)
Pi(f),et _ _ 0 (mt (f : e) Py (n)) _ my¢(f:e),er Pt(n),et
n = 1-5 A0 [1-(n +1 )] (11)

La ecuacion (9) muestra que los precios de los bienes no transables son sensibles a la tasa de cambio
hasta el punto en que los productores empleen insumos importados. Las variaciones en la tasa de cambio
se trasladaran completamente a los costos de los insumos importados, excepto en el caso en que exista
la posibilidad de sustitucién de estos insumos cuando se vuelven mas costosos, n#t(€)et < (.

Por su parte, los precios de los transables domésticos (ecuacion (10)) responden a movimientos en
la tasa de cambio a través de dos canales: (i) la respuesta de los insumos importados a fluctuaciones en
la tasa de cambio empleados en la produccion y/o (ii) la respuesta de los margenes de distribucion. Los
gastos en distribuciéon pueden variar bien sea porque el precio de los no transables cambien o porque
los distribuidores, de forma estratégica, ajusten sus mérgenes sobre los transables cuando los precios de
productos importados con los que compiten cambien. Al igual que en el caso de los no transables, las
fluctuaciones de la tasa de cambio se trasladan completamente a los costos de los insumos importados,
presionando al alza los precios de los transables domésticos, excepto cuando los productores puedan
sustituir dichos insumos.

Finalmente, la ecuacion (11) muestra como el pass-through a los precios de frontera sera completo
excepto en los casos que exista un sector distribuciéon que disminuya el contenido importado de este
tipo de bien. La magnitud de la disminuciéon dependeré de si los margenes de distribucién y los precios
de los bienes no transables responden a la tasa de cambio.

De otro lado, las ecuaciones en conjunto muestran como la elasticidad precio de cada tipo de bien
a la tasa de cambio depende de la elasticidad de sustitucion entre bienes: ()€ sera menor cuando
sea mayor. Los productores cobraran un menor margen sobre los costos cuando el ambiente competitivo
sea mas intenso. Asi mismo, las condiciones de competitividad juegan un papel importante a la hora de
determinar el pass-through de la tasa de cambio, llevando a un componente estado contingente de los
maéargenes, donde los precios que cobra el productor en diferentes mercados dependen de las asimetrias
entre paises en los salarios y en la productividad relativa. En efecto, una mayor productividad en la
producciéon de bienes transables domésticos relativa a los no transables implica un mayor grado de
traspaso.

4. Datos

Las ecuaciones (9) a (11) junto con la ecuacion (4) conforman la estructura necesaria para calibrar
el pass-through de la tasa de cambio al IPC. Para obtener los resultados es necesario contar con infor-
maciéon sobre los margenes de distribucién, uso de insumos importados, participaciones del consumo

0P (j)/Oet

2La elasticidad precio del bien j respecto a la tasa de cambio se define como npFt()-et = P er
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y precios relativos. Sin embargo, existe poca documentacion en Colombia acerca de los margenes de
distribucién y el uso de insumos importados®.

Esta seccion presenta de forma detallada la construccion de las series sobre los méargenes de dis-
tribucién y el uso de insumos importados para los sectores transables y no transables de la economia
colombiana con base en la informacion contenida en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) anuales
del DANE para los afios 1994 - 2005. Para ello, se emplean las matrices de oferta y de insumo-producto
tanto a precios corrientes como a precios constantes de 1994. También se documenta la construccién
de las demas series necesarias para la calibracion del coeficiente de traspaso a los diferentes indices de
precios.

Con el objeto de poder presentar las series requeridas por el modelo es importante primero definir
lo que de acé en adelante se entendera por bienes transables y no transables. Siguiendo a autores como
Burstein y otros (2003), los bienes transables de la economia estaran asociados con los bienes, mientras
que los no transables corresponden principalmente a los servicios. El actual SCN del DANE presenta
la informacion anual desagregada a dos digitos en 60 tipos de productos. Partiendo de esta base, el
apéndice A muestra la composicion de los bienes transables y no transables con la cual se realizaran
los calculos necesarios en la calibracion del pass-through de la tasa de cambio.

4.1. Margenes de distribucion

En la construccion de las matrices de oferta y utilizaciéon, el DANE emplea tres tipos de precios
para valorar las cantidades registradas en ellas:

= Precios bésicos: corresponden al costo del consumo intermedio méas los costos de los insumos
basicos (trabajo y capital) méas otros impuestos netos asociados con la produccion (impuestos o
subsidios que recaen sobre las empresas debido al hecho de que producen bienes o servicios, pero
no estan asociados con la cantidad producida o vendida).

= Precios al productor: corresponden a los precios basicos mas otros impuestos netos asociados con
los productos (impuestos o subsidios que recaen sobre la empresa y que dependen de la cantidad
producida o vendida).

= Precios al comprador o precio final: son la suma de los precios al productor mas los margenes de
distribucion (comercio al por mayor y al por menor méas costos de transporte) mas impuestos al
valor agregado.

Empleando las definiciones anteriores, los méargenes de distribucion se calculan como los gastos en
maéargenes de distribucién mas transporte relativos a la oferta total valorada a precios de comprador.
Esta medida se conoce como “mérgenes a precios comprador”. También se podria construir una serie de
“mérgenes a precios basicos” con el fin de evitar problemas con tasas de impuestos al valor agregado.
Conceptualmente, los margenes a precios basicos son mas similares al calculo de los oferentes, mientras
que los margenes a precios de comprador son mas cercanos a los calculos por el lado del consumidor.
La literatura ha usado tradicionalmente los mérgenes relativos a los precios del comprador, por lo que
aca se emplea ésta medida.

La informacién necesaria para construir las medidas de margenes se encuentra disponible en el
cuadrante de oferta total de la matriz de oferta a precios corrientes del SCN. En ella, el DANE reporta

3Mahadeva y Parra (2008) realizan un ejercicio para medir los margenes de distribuciéon en Colombia.
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la oferta total por producto valorada a precios bésicos y a precio de comprador, asi como los elementos
que permiten pasar de una forma de valoracién a otra:

ijrecio comprador _ Oj’nrecio basico SSJ + IIjnoiiva + IIJm + MCTJ + MC]

donde O;, S5, IIjm—wa, II7", MT; y MCj corresponden respectivamente, en pesos corrientes, a la
oferta total, subvenciones, impuestos distintos del IVA, impuestos sobre las importaciones, margenes de
transporte y almacenamiento, y margenes de comercializaciéon al por menor y al por mayor del producto
jcon j =1,...,60. Con esta informacion, se calcula el nivel de margenes agregados y también los
margenes atribuibles al transporte y al almacenamiento, y los cargos de comercializacién al por menor
y al por mayor.

De acuerdo con los resultados del modelo teorico, la calibracion del pass-through requiere infor-
macion sobre los mérgenes de distribucién empleados por los bienes transables. Se calculan entonces
los méargenes para 36 industrias las cuales se pueden agrupar en tres grandes ramas productivas:
agropecuaria y resto del sector primario, minera, e industrial. El grafico 2 muestra los mérgenes de
distribucién agregados asi como los asociados con comercializacion y transporte para las tres grandes
ramas de actividad productiva para el periodo 1990-2005.

Gréfico 2: Margenes de distribucion en Colombia 1990-2005
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A lo largo de los ultimos 16 anos se observa una reduccion constante en los margenes de distribucion
agregados que los llevo a representar un 12.64 % del valor de la produccion total en 2005 mientras que
a comienzos de la década pasada correspondian al 14.63 %. Este fenomeno se explica en gran medida
por el descenso registrado en los margenes especificos de comercializaciéon los cuales representan, en
promedio, el 93.5% de los mérgenes totales Por su parte, sélo el 6.5 % corresponde a los mérgenes de
transporte y almacenamiento, los cuales han mostrado un repunte en los tltimos anos hasta alcanzar
el 8.3%. El impacto potencial que podria tener el aumento registrado de los margenes de transporte
y almacenamiento, impulsados por el incremento en los costos de transporte aplicados a los bienes
industriales, no ha frenado la caida de los costos de distribucién totales explicada por la continua
reducciéon de los margenes de comercializacion aplicados a los bienes industriales y mineros.

4.2. Insumos Importados

Respecto al uso de insumos importados, la construccién de las series es més compleja debido a
que en Colombia no se cuenta con una matriz de importaciones anual dentro del SCN que permita
extraer informacion relacionada con el consumo intermedio o uso de las importaciones. Por lo tanto,
la evidencia es mucho mas reducida que en el caso de los margenes de distribucion.

Para poder realizar los calculos asociados con insumos importados se emplea el supuesto de pro-
porcionalidad expuesto por Ahmad (2002). Este método asume que una industria en particular usa un
bien importado en proporcién al uso total de ese producto. Por ejemplo, si una industria como la de
automoviles usa acero en su proceso productivo y 10 % de todo el acero es importado, se asume que el
10 % del acero usado por la industria de automoéviles es importado.

Sea Mj el valor total de las importaciones registradas en el cuadrante de importaciones de la
matriz de oferta del bien j en el ano t y D{ el valor total de la oferta doméstica del bien j en el aflo
t, igualmente registrada en la matriz de oferta. Ahora definamos p] como la proporcién importada del
bien j en el ano ¢ dentro de la oferta total de ese mismo bien j para igual periodo:

ol = M}
" M +Di
De acuerdo con el supuesto de proporcionalidad, una industria ¢ que usa el bien importado j para
su proceso productivo, lo usard en proporcién al uso total de ese mismo producto. Por lo tanto, si
p? representa el uso total del bien j, entonces la cantidad importada para uso intermedio de ese bien
viene dada por:

CiM] = plor

donde le corresponde al valor total de insumos del bien j empleados por una industria en partic-
ular en el afo ¢, informacién que se encuentra en la matriz insumo-producto publicada por el DANE.

Una vez obtenido el factor de proporcionalidad (p?) y la cantidad de insumos importados, se
procede a calcular la medida de insumo importado por industria (ui) como la razén entre el total de
importaciones de bienes intermedios empleados en el proceso productivo por parte de la industria i
relativo al total del consumo intermedio de la industria 4, es decir, doméstico e importado?:

4Ejemplo: En la matriz de utilizacién de 1994 se registra que el sector que produce articulos textiles sin incluir
prendas de vestir (23) gast6 en su proceso productivo (consumo intermedio total) $40.513 en la compra de bienes quimicos
basicos y elaborados (30) para la fabricacién de su produccioén caracteristica. Esto es, del total de compras intermedias
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M= 1M+ CID;

El grafico 3 muestra bajo el supuesto de proporcionalidad la evolucién del uso de insumos im-
portados para las tres grandes ramas productivas mencionadas en la seccién anterior, asi como para
el agregado del sector transable y no transable a lo largo del periodo 1990-2005. El uso de insumos
importados es menor en la produccion de bienes agropecuarios e industriales que en el sector minero.
La participacion de los insumos importados dentro del uso de insumos totales ha mostrado un continuo
crecimiento a lo largo de la muestra en los sectores agricola e industrial mientras que la proporcién
empleada por el sector minero ha permanecido estable. Es importante notar como el uso de insumos
traidos del exterior por parte del sector industrial comenzé a registrar una leve disminucién a partir
del afio 2003. En términos agregados, se observa como el uso de insumos importados en la produccién
de bienes transables ha venido aumentando mientras que en la producciéon de no transables la par-
ticipacién de las materias primas importadas se ha mantenido relativamente constante en niveles de
13 %. Igualmente, la figura permite intuir que el uso de estos insumos por parte del sector transable
sigue mas de cerca el comportamiento de la economia en general tal y como se concluye de la caida
registrada a finales de la década pasada cuando se presenté la crisis de 1999.

Grafico 3: Uso de Inusmos Importados en Colombia 1990-2005
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La informacion contenida en la matriz de oferta del SCN del DANE nos permite separar bajo
algiin supuesto, la oferta total de la economia en bienes transables y no transables. Sin embargo, para
poder llevar a cabo la calibracion del pass-through derivado anteriormente es necesario separar la oferta
total de bienes transables en aquella proveniente del exterior y la producida al interior del pais. Mas

realizadas por esta industria ($160.727), el 25.2 % correspondié a compras de quimicos. De la matriz de oferta del mismo
ano, se puede afirmar que de la oferta total de quimicos a precios basicos disponibles en la economia para ese afio
($5.413.495), el 34.8 % corresponde a importaciones de ese bien (no identificable su uso). Por lo tanto, de acuerdo con
el supuesto de proporcionalidad, se asume que el 34.8 % de los quimicos empleados por la industria de articulos textiles
son importados, lo que equivale a $14.084. [Nota: (23) y (30) hacen referencia a la clasificacion sectorial a dos digitos
empleada por el DANE]
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especificamente, es necesario construir alguna medida del gasto en distribucién aplicable a cada tipo
de bien, pues este es un factor determinante del nivel de precios tal y como lo sugiere el modelo teérico.
Para lograr este objetivo se emplea el factor de proporcionalidad, p], bajo el supuesto implicito de que
las empresas que prestan el servicio de comercializacién y transporte no discriminan precios, es decir,
no cobran tarifas diferentes para bienes importados o bienes producidos domésticamente.

Gréfico 4: Margenes de distribucion sobre bienes importados y producidos domésticamente
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Empleando el supuesto de proporcionalidad, los mérgenes de distribuciéon aplicados sobre aquellos
bienes transables producidos domésticamente representan cerca del 80 % de los margenes aplicados a
la oferta total de transables, tal y como se aprecia en el grafico 4. Sin embargo, en los dltimos anos se
ha venido presentando un leve repunte de los méargenes aplicados sobre los bienes importados.

4.3. Indices de Precios y Costo Externo

A diferencia de Campa y Goldberg (2006), la calibracion del pass-through que se presenta en la
seccion Section 5 se hace para distintos momentos del tiempo por lo que suponer que los precios de
cada tipo de bien asi como los costos externos son constantes resulta poco apropiado. Por lo tanto, es
necesario construir medidas de precios para los bienes transables, no transables, transables producidos
domésticamente, importados asi como para los salarios y la productividad externa.

Las matrices de insumo-producto a precios constantes y corrientes del DANE permiten construir
deflactores de precios implicitos del consumo privado de bienes transables y no transables con tan
solo emplear la separacion detallada en el apéndice A. Sin embargo, la construccion de las series de
precios de transables producidos domésticamente e importados no es tan trivial si el objeto es continuar
empleando la informacién contenida en el SCN y no recurrir a datos contenidos en el IPC o IPP. Para
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Grafico 5: Composicion del consumo transable en Colombia
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lograr consistencia dentro de las cuentas nacionales, se utiliza el indice de precios de bienes importados
desarrollado por Mahadeva y Parra (2008) y analizado por Parra (2008). Con el indice de precios de
los importados y el deflactor del consumo transable es posible construir una medida del precios de
los bienes transables producidos domésticamente empleando para ello el agregador de precios ideal de
Fisher donde las ponderaciones corresponden a las participaciones de los bienes transables domésticos
e importados dentro del consumo transable total. El esquema bajo el cual se construye este indicador
de precios sigue de cerca la metodologia propuesta por Mahadeva y Parra (2008). Para construir las
participaciones del consumo de bienes importados y de bienes transables producidos domésticamente
dentro de consumo de transables se emplea nuevamente el supuesto de proporcionalidad el cual se
aplica sobre el consumo corriente total de los hogares. El grafico 5 muestra el comportamiento de
dichas participaciones a lo largo del periodo 1994-2005. Alli se observa como el peso de ambos tipos de
consumo dentro del consumo transable total se ha mantenido relativamente constante a lo largo de la
muestra con una participacion promedio del 17.5% para el consumo de importados y del 82.5% para
el consumo de bienes transables domésticos. Asi las cosas, el consumo de bienes importados dentro del
consumo total representa en promedio el 9.3 % con un comportamiento creciente en los ultimos afios
que se presenta luego de un constante descenso registrado desde 1994 hasta 2003 que lo llevd a pasar
del 10% al 8.7 %.

Por ultimo, se procede a construir una medida del costo externo de producciéon de los bienes de
consumo que se importan en Colombia. Para ello, se emplea la informacién contenida en los sistema
de informacion de la OECD sobre compensaciéon laboral por trabajador y productividad laboral por
unidad de insumo laboral para paises como Alemania, Japon, Espana y EE.UU cuyas ventas a Colombia
representan en promedio el 52 % de las importaciones. Los datos muestran como los costos externos en
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Cuadro 2: Parametros escenario base

Parametro Valor
0 5

10} 1.56
prh).e = puif).e 0
nm(h),e 0
nm(f),e 0

pesos colombianos comenzaron un fuerte desplome a partir de 2003 debido al proceso devaluacionista
del dolar que comenzo6 en esa misma época. Sin embargo, el costo de producciéon en moneda externa
ha experimentado repuntes que disminuyen el efecto que podria tener la revaluacion del peso sobre el
proceso de reduccion de la inflacién que se ha presentado en los tltimos anos.

Tanto los indices de precios como el indice de costos de produccién externos se construyen con ano
base 1994. El apéndice B muestra graficamente el comportamiento de la inflacién para cada uno de los
indices de precios y de costos externos.

5. Resultados

El anélisis de los resultados se hace en dos etapas: la primera busca encontrar las elasticidades
precio con respecto a la tasa de cambio de los bienes no transables, transables domésticos e importados,
mientras la segunda evaltua las implicaciones que estas elasticidades tienen a la hora de agregarse en
la elasticidad del IPC con respecto a la tasa de cambio. Lo anterior se hace a partir de un conjunto de
parametros base al cual se le hacen ciertas modificaciones con el objeto de analizar la sensibilidad de
los resultados a cambios en la informacion.

Adicionalmente a los datos construidos en la seccion anterior, la calibracion de las ecuaciones (9) a
(11) y la ecuacion (4) requiere informacion sobre los pardmetros profundos del modelo, entre ellos, la
elasticidad precio de la demanda, 6, la elasticidad de sustitucién entre grupos de productos, ¢ y ¢, y
las elasticidades precio de los insumos importados y los margenes de distribucién a la tasa de cambio,
pre(nie) - pui(hie) pmih).e o pm(f).e,

La calibracién base emplea una elasticidad precio de la demanda del 5%, cifra consistente con
el mark-up sobre costos de estado estacionario, markup = 9(%1, sugerido por Arango y otros (1998)
del 25%. Adicionalmente se realizan célculos alternativos empleando una elasticidad 6 del 3.8275%
consistente con las estimaciones realizadas por Hamman y otros (2006) que equivalen a un mark-up
del orden del 35%. De acuerdo con las ecuaciones del modelo, niveles mas elevados de mark-up sobre
costos (elasticidades de demanda més bajas) implican mayores niveles de pass-through de la tasa de
cambio. Para la elasticidad de sustitucion entre los bienes transables y no transables se emplea un
valor de ¢ = 1,56 correspondiente a una calibracién inicial realizada para Colombia por Gonzalez y
otros (2008).

Con respecto a la elasticidad de los insumos importados a la tasa de cambio, se emplean los valores
utilizados por Campa y Goldberg (2008) de 0 y -0.10 y adicionalmente se supone que estas elasticidades
son idénticas para la producciéon de bienes transables domésticos y no transables. Estos valores indican
que una devaluacion del 1% no tiene efecto sobre el volumen de insumos importados o por el contrario
implica una reduccién en el uso de insumos importados del 0.10 %.

Para la elasticidad de los margenes de distribucién a la tasa de cambio se suponen valores entre 0
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y -0.50, rango empleado por Campa y Goldberg (2008) el cual es consistente con la evidencia empirica
para Colombia obtenida por medio de un ejercicio de datos panel reportada en el apéndice C. Por lo
tanto, ante una devaluacion del 1 %, los distribuidores de bienes transables producidos domésticamente
e importados puede dejar sus margenes inalterados, ¢ = 0, o disminuirlos en un 0.50 %. El cuadro
2 muestra los pardmetros de la calibracién bajo el escenario base.

El cuadro 3 reporta las predicciones del modelo de las elasticidades precio a la tasa de cambio de
los componentes del IPC bajo el escenario base en el cual los productores de bienes no transables y
transables domésticos no alteran las compras de insumos importados antes fluctuaciones en la tasa de
cambio, es decir, n*(#€) =0 i =n,h.

Cuadro 3: Calibracion del Pass- Through por componentes del IPC con n#(#:¢) = 0

nP(n)‘e nP(h,),e nP(f)‘e

Precio bienes no transables  Precio bienes transables (h) Precio bienes importados

0 =38 0=5 0 =38 0=5 0 =38 0=5

nm(e =g pmlfe = -1 pme =g pmie = -3
1) @) 3) (@) (5) (6) (M) (8)

1994 0.1841 0.1700 0.2480 0.2272 0.9627 0.9398 0.9650 0.9439
1995 0.1741 0.1608 0.2455 0.2250 0.9608 0.9371 0.9632 0.9413
1996 0.1599 0.1476 0.2494 0.2287 0.9566 0.9307 0.9593 0.9355
1997  0.1477 0.1364 0.2445 0.2242 0.9545 0.9278 0.9574 0.9328
1998 0.1693 0.1563 0.2729 0.2503 0.9588 0.9340 0.9613 0.9384
1999 0.1801 0.1663 0.2846 0.2608 0.9681 0.9486 0.9700 0.9521
2000 0.2026 0.1871 0.3383 0.3103 0.9719 0.9544 0.9736 0.9573
2001 0.2158 0.1993 0.3547 0.3253 0.9718 0.9538 0.9734 0.9568
2002 0.2224 0.2054 0.3670 0.3366 0.9726 0.9549 0.9741 0.9578
2003 0.2407 0.2222 0.4279 0.3927 0.9741 0.9570 0.9755 0.9598
2004 0.2141 0.1977 0.3786 0.3475 0.9699 0.9507 0.9716 0.9539
2005 0.1889 0.1745 0.3281 0.3012 0.9639 0.9417 0.9661 0.9456

Fuente: Calculos del autor

Las primeras dos columnas muestran el pass-through al precio de los bienes no transables para el
periodo 1994-2005, asi como la sensibilidad del mismo al supuesto sobre la elasticidad de la demanda
(#). Las siguientes dos columnas reportan la calibracion del coeficiente de traspaso a los precios de los
bienes transables. Finalmente, las ultimas cuatro columnas muestran la sensibilidad de los precios de
los bienes importados a la tasa de cambio, bajo diferentes supuestos sobre la elasticidad de la demanda
y de los margenes de distribucion.

Los resultados registrados en el cuadro 3 arrojan las siguientes conclusiones:

= Kl supuesto que se haga sobre la elasticidad de la demanda tiene implicaciones importantes
sobre el efecto final que tendréan variaciones en la tasa de cambio sobre los precios. Al comparar
la columna (1) con la columna (2) y la columna (3) con la columna (4) se observa como una
menor elasticidad de demanda, la cual esta asociada a un mayor mark-up, genera un mayor nivel
de pass-through sobre los precios de los bienes transables y no transables.

= De las comparacion entre las columnas (1) y (3), y las columnas (2) y (4) se evidencia un mayor
grado de pass-through en los precios de los bienes transables. Dado que éste sector usa en mayor
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proporcién insumos importados que el sector no transable, especialmente al final de la muestra,
el traspaso de la tasa de cambio sobre los precios es mayor en los bienes transables.

= Las dltimas cuatro columnas presentan la calibracion del pass-through de la tasa de cambio a
los precios finales de los bienes de consumo importados, es decir, precios que incluyen los gastos
por distribucién y comercializacién. Resulta de gran interés el elevado nivel de pass-through el
cual es cercano a uno, lo que indicaria que un choque sobre la tasa de cambio se traslada casi
proporcionalmente a los precios en moneda local de los bienes de consumo importados.

= Las columnas (5) y (6) y las columnas (7) y (8) perimiten comparar el efecto de los gastos en
distribuciéon sobre el pass-through bajo un escenario de elasticidad de demanda baja y uno de
elasticidad de la demanda alta respectivamente. Los resultados muestran como para una elasti-
cidad dada, el efecto de permitir o no unos margenes de distribuciéon y comercializacion sensibles
a la tasa de cambio no cambian sustancialmente la calibracion del pass-through. La flexibilidad
local en el sector distribucion, es decir el permitir la reaccién de los costos de distribucién a la
tasa de cambio, tan solo reduce el efecto de los choques en aproximadamente 3 %. Por lo tanto,
la presencia de un sector distribuciéon no genera una brecha significativa entre los movimientos
de la tasa de cambio y los precios de los bienes de consumo importados.

El cuadro 4 presenta los resultados de un escenario alternativo en el cual los insumos importados en
la produccion son sensibles a la tasa de cambio, es decir, n#(#¢) = —0,10 para i = n, h. La reacciéon
en el uso de insumos importados a la tasa de cambio genera un efecto de escala en la calibraciéon del
pass-through de los precios de los bienes transables y no transables. En efecto, para 6 = 5 el coeficiente
de traspaso sobre los bienes no transables y transables se reduce en promedio un 11.11 % una vez se
considera la reacciéon de los insumos importados. Por su parte, el efecto de esta modificacién sobre los
precios de los bienes importados, el cual se da a través de la presencia de los gastos en distribucion,
no es despreciable.

Cuadro 4: Calibracion del Pass-Through por componentes del IPC con n#(#¢) = —0,10

nP(n),e nP(h)‘e nP<f),e

Precio bienes no transables  Precio bienes transables (h) Precio bienes importados

0 =38 0=5 0 =38 0=5 0 =38 0=5

pme =g gpme = -1 e =g pmie = -1

1994 0.1657 0.1530 0.2232 0.2045 0.9619 0.9390 0.9642 0.9431
1995 0.1567 0.1447 0.2209 0.2025 0.9600 0.9363 0.9625 0.9406
1996 0.1439 0.1329 0.2245 0.2058 0.9558 0.9299 0.9586 0.9348
1997 0.1329 0.1227 0.2200 0.2018 0.9537 0.9270 0.9567 0.9321
1998 0.1524 0.1407 0.2456 0.2252 0.9579 0.9331 0.9606 0.9377
1999 0.1621 0.1497 0.2561 0.2347 0.9674 0.9479 0.9694 0.9515
2000 0.1823 0.1684 0.3044 0.2793 0.9712 0.9536 0.9730 0.9567
2001 0.1942 0.1793 0.3192 0.2928 0.9710 0.9530 0.9728 0.9562
2002 0.2002 0.1849 0.3303 0.3029 0.9718 0.9541 0.9734 0.9571
2003 0.2166 0.2000 0.3851 0.3535 0.9733 0.9562 0.9748 0.9591
2004 0.1927 0.1779 0.3407 0.3128 0.9691 0.9499 0.9709 0.9532
2005 0.1700 0.1570 0.2953 0.2711 0.9631 0.9409 0.9654 0.9448

Fuente: Célculos del autor
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El cuadro 5 explora el efecto sobre el IPC de movimientos en la tasa de cambio bajo el escenario
base suponiendo una respuesta nula de los gastos en distribuciéon a la tasa de cambio asi como dos
grados alternativos de doble marginalizacion. Para calcular la elasticidad del IPC se emplean los pesos
dentro del consumo total de los bienes transables producidos domésticamente, los bienes importados
y los bienes no transables tal y como lo sugiere la ecuacion (4). Los pesos obtenidos a partir de los
datos se presentan en las columnas (1), (2) y (3). A primera vista se puede concluir que la PPP no se
cumple en Colombia a nivel de los precios al consumidor. En promedio, el pass-through al IPC bajo
el escenario base ha sido del orden del 28 %. Por lo tanto, una devaluaciéon del 10 % ha implicado en
promedio, un aumento de los precios del orden del 2.82 %.

Las calibraciones ano a ano muestran como el pass-through no ha sido constante. A lo largo de la
muestra estudiada, el coeficiente de traspaso ha mostrado un comportamiento principalmente creciente
que lo llevo a pasar del 26.36 % hasta el 34.10 %. Luego de haber alcanzado su nivel méximo en el afnio
2003 se presenta una constante reduccion del pass-through que lo llevé en 2005 a un nivel del 29.08 %.
La aceleracion en el pass-through registrada hasta el ano 2003 coincide con las conclusiones obtenidas
por Rincodn y otros (2005) respecto al incremento en el coeficiente de traspaso registrado durante el
proceso de reduccion de inflacion vivido en Colombia después de la adopcion del esquema de inflacion
objetivo y la eliminacion del sistema de bandas cambiarias a finales de la década pasada. El efecto
de la doble marginalizacién sobre la elasticidad del IPC no altera las conclusiones anteriores, tan sélo
afecta el nivel del pass-through con respecto al caso en que existe inflexibilidad en la respuesta de los
margenes de distribucion.

Cuadro 5: Pass-Through de la tasa de cambio al IPC

Pesos de las elasticidades Pass-through al IPC
dentro de la elasticidad del IPC Calibrado, 6 = 5
Asumiendo Asumiendo Asumiendo

pFPh)e  pP(f)e pF e e =g gpmife=_g11 gmU)e= -3
Ao (1) 2) 3) (5) ™) (6)
1994 0.4123 0.0886 0.4991 0.2640 0.2636 0.2621
1995 0.4002 0.0882 0.5116 0.2588 0.2584 0.2569
1996 0.3773 0.0839 0.5388 0.2539 0.2534 0.2518
1997 0.3595 0.0834 0.5571 0.2451 0.2446 0.2429
1998 0.3532 0.0811 0.5657 0.2615 0.2610 0.2596
1999 0.3439 0.0687 0.5875 0.2547 0.2545 0.2536
2000 0.3539 0.0713 0.5748 0.2842 0.2839 0.2831
2001 0.3596 0.0729 0.5675 0.2983 0.2981 0.2972
2002 0.3652 0.0741 0.5607 0.3100 0.3098 0.3089
2003 0.3699 0.0743 0.5558 0.3412 0.3410 0.3402
2004 0.3717 0.0784 0.5498 0.3159 0.3156 0.3146
2005 0.3742 0.0800 0.5458 0.2912 0.2908 0.2895

Promedio 0.2816 0.2812 0.2800

Fuente: Calculos del autor
Con el objeto de ir un poco maés alla del simple analisis de la evolucién del pass-through, el cuadro 6

descompone la sensibilidad calibrada del IPC a la tasa de cambio en diferentes fuentes. Bajo el escenario
base, las columnas (2) y (3) muestran como cerca del 65% de la elasticidad del IPC se explica por
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Cuadro 6: Fuentes de la sensibilidad del IPC

Escenario Base (/)¢ = 0)

Pass-Through al IPC % debido a % debido al

Calibrado, 0 = 5 insumos consumo

importados de importados

Afio (1) 2) (3)
1994 0.2640 0.6787 0.3213
1995 0.2588 0.6830 0.3170
1996 0.2539 0.6842 0.3158
1997 0.2451 0.6876 0.3124
1998 0.2615 0.6589 0.3411
1999 0.2547 0.6171 0.3829
2000 0.2842 0.6236 0.3764
2001 0.2983 0.6226 0.3774
2002 0.3100 0.6266 0.3734
2003 0.3412 0.6374 0.3626
2004 0.3159 0.6569 0.3431
2005 0.2912 0.6732 0.3268
Promedio 0.6542 0.3458

Fuente: Célculos del autor

el proceso de integraciéon internacional de la economia colombiana que se ha traducido en un elevado
uso de insumos importados en la produccion, mientras el 35% de la sensibilidad se explica por el
consumo directo de bienes importados. Estas proporciones han permanecido relativamente constantes
a lo largo de la muestra. El fenémeno de la doble marginalizaciéon en frontera no altera los resultados
anteriores por los mismo motivos descritos anteriormente. Si se supone n™(/)-¢ = f%, las proporciones
que explican el pass-through continuan siendo del 65 % y 35 %.

La reacciéon de los precios a movimientos en la tasa de cambio dependen tal y como se mencion6
al grado de flexibilidad econémica de los productores. El ejercicio de calibraciéon llevado a cabo se
concentra en dos tipos de flexibilidad ante movimientos en la tasa de cambio: la primera asociada al
ajuste en la produccion via el uso de insumos importados y la segunda relacionada con la respuesta de
los gastos de distribuciéon. Cuando los gastos en distribucion aplicados sobre los bienes importados son
sensibles a la tasa de cambio, los precios de los bienes importados responden menos a sus fluctuaciones.
Si esta fuerza es lo suficientemente grande, y ante la ausencia de insumos importados en el sector no
transable, el pass-through de la tasa de cambio sobre los precios de los bienes importados podria
acercarse a lo que Devereux y Engel (2002) llaman local currency pricing. Cuando los margenes de
distribucién sobre los transables son sensibles a la tasa de cambio, y si esta sensibilidad se traduce en
un aumento de los margenes cuando las importaciones con la que compiten aumentan de precio, el pass-
through de la tasa de cambio sobre los transables producidos domésticamente se eleva. La otra fuente
de flexibilidad es a través de la sustituibilidad entre insumos productivos. Si los productores tienen la
posibilidad de sustituir algunos de sus insumos importados y usar alternativas que son menos sensibles
a la tasa de cambio, el pass-through sobre los no transables y transables producidos domésticamente
disminuira. Este canal en particular tiene un efecto indirecto adicional sobre el pass-through de los
transables domésticos y bienes importados al reducir el pass-through sobre los costos de distribucion.

Estos canales asociados a la flexibilidad productiva se presentan en el cuadro 7 donde se analiza la
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sensibilidad del pass-through calibrado para el ano 2005 bajo diferentes supuestos sobre la flexibilidad
de los insumos importados y de los gastos en distribucion a la tasa de cambio. El panel superior
presenta los diferentes escenarios mientras que el bloque inferior presenta las diferentes elasticidades
para diferentes tipos de precios. Las diferencias en la sensibilidad del precio de los bienes importados a
variaciones en la tasa de cambio se explican por los diferentes supuestos que se hacen sobre la elasticidad
de los gastos en distribucion, mientras que las diferencias en las elasticidades precio de los no transables
se explican por el supuesto que se haga sobre la posibilidad de sustituir insumos importados. Por el
contrario, los efectos sobre los no transables vienen de alterar los supuestos sobre la flexibilidad en la
produccion, es decir, la habilidad de los productores de sustituir los insumos importados por insumos
domésticos.

Cuadro 7: Sensibilidad del Pass-Through a los parametros del modelo con § = 5 para el ano 2005

Supuesto (1) 2) ®3) (4) () (6) )
p()e = pu(hde 000 0.00 000 000 -0.10 -0.10  -0.10
pm (e 0.00 000 010 010 000 010  0.10
nm(f)e 0.00 -0.50 0.00 -0.50 -0.50  0.00  -0.50

Resultados

nPn).e 0.1745  0.1745  0.1745 0.1745 0.1570  0.1570  0.1570
an)ve 0.3012  0.3012  0.3137 0.3137 0.2711 0.2836  0.2836
nP(f)’e 0.9661  0.9456  0.9661  0.9456  0.9448  0.9654  0.9448
nDC’e 0.2870  0.2854  0.2918  0.2902  0.2643  0.2708  0.2691
nlpc’e 0.2912  0.2895  0.2961  0.2944  0.2681  0.2747  0.2730

Fuente: Calculos del autor

6. Conclusiones

En este estudio se analiza y cuantifica a partir de un ejercicio de calibracion la elasticidad del IPC
a movimientos en la tasa de cambio nominal para el periodo 1994-2000, tratando de incluir algunos
de los canales microeconémicos sugeridos por la literatura econdémica que explican la existencia de un
pass-through incompleto.

Empleando datos del Sistema de Cuentas Nacionales del DANE y haciendo uso de algunos supuestos
sobre el uso de bienes importados se puede concluir que los margenes de distribucién y comercializacién
aplicados a los bienes transables producidos domésticamente y a los bienes de consumo importados
representan menos del 15 % del valor total de la oferta de dichos bienes. Esta reducida participacion
explica a partir de un modelo teérico porqué los choques sobre la tasa de cambio nominal se trasladan
casi proporcionalmente a los precios de los bienes importados en moneda local.

Entre tanto, el pass-through sobre el precio de los bienes no transables, via el uso de insumos
importados, es aproximadamente del 17 %, nivel que se ve alterado tinicamente ante la posibilidad de
sustituir insumos importados por domésticos antes variaciones en la tasa de cambio. En efecto, si los
insumos importados responden a la tasa de cambio, el efecto un choque sobre el precio de los transables
se reduce hasta el 15 %. Por su parte, el traspaso de movimientos en la tasa de cambio al precio de los
bienes transables producidos domésticamente es mayor que aquel sobre los bienes no transables debido
al uso de servicios de comercializaciéon y distribucion. Asi las cosas, el pass-through sobre estos ha sido
en promedio del orden del 25 %.
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La calibraciéon de los diferentes niveles de pass-through permiten concluir que la elasticidad precio
del IPC a la tasa de cambio es, en promedio, del 28.2 %, lo que implica que devaluaciones del 10 % se
traducen en aumentos del nivel de precios de alrededor del 2.82 %. Sin embargo, el pass-through al IPC
no ha sido constante a lo largo del tiempo. Por el contrario se observa un comportamiento creciente
desde 1994 hasta 2003, fecha en que alcanza su nivel maximo de 34 %. Este proceso alcista coincide con
un proceso de reduccion de la inflacién, contradiciendo la hipotesis de Taylor (2000). La sensibilidad
del IPC a la tasa de cambio se explica principalmente por el alto consumo de insumos importados. En
efecto, cerca del 65 % de la elasticidad del indice de precios agregado se debe al proceso productivo per
se, mientras que el 35 % restante se explica por el consumo de bienes importados.

El ejercicio de calibracion permite concluir que la flexibilidad en las estructuras productivas y el
tamano de los margenes de distribuciéon reducen el nivel de pass-through sobre los precios al consumidor.
Economias mas flexibles permiten aislar choques globales sobre la tasa de cambio, conteniendo de esta
manera los posibles efectos sobre la inflacion.
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Apéndice

A. Composiciéon del Sector Transable y no Transable

Transables No Transables
DANE Descripcion DANE Descripcion
1 Café sin tostar no descafeinado 10 Electricidad y gas de la ciudad
2 Otros productor agricolas 11 Agua, alcantarillado, eliminacién de desperdicios
3 Animales vivos y productos animales 39 Trabajo de construcciéon y construcciones
4 Silvicultura y extraccién de madera 40 Trabajos y obras de ingenieria civil
5 Pescado y pesca 41 Comercio
6 Hulla y lignito 42 Reparacién de automotores y articulos personales
7 Petrdleo crudo, gas natural 43 Hoteleria y restaurantes
8 Minerales metalicos 44 Transporte terrestre
9 Otros minerales no metalicos 45 Transporte por agua
12 Carne y pescado 46 Transporte aéreo
13 Aceites, grasas animales y vegetales 47 Transporte complementario y auxiliares
14 Productos lacteos 48 Correo y telecomunicaciones
15 Molineria y almidones y sus productos 49 Intermediacién financiera
16 Aztcar 50 Alquiler de vivieda e inmobiliarias
17 Café transformado 51 Servicios a las empresas
18 Cacao, chocolate y productos de confiteria 52 Servicios domésticos
19 Otros productos alimenticios 53 Servicios de ensefianza de mercado
20 Bebidas 54 Servicios sociales y de salud de mercado
21 Productos de tabaco 55 Servicios de esparcimiento de mercado
22 Hilados e hilos; tejidos de fibras textiles 56 Administracién publica
23 Articulos textiles 57 Servicios de ensefianza de no mercado
24 Tejidos de punto o ganchillo 58 Servicios sociales y de salud de no mercado
25 Cuero y calzado 59 Servicios de esparcimiento de no mercado
26 Madera, corcho y paja 60 SIFMI
27 Pasta de papel, papel y carton
28 Impresos y articulos analogos
29 Petroleo refinado
30 Quimicos basicos y elaborados
31 Productos de caucho y plasticos
32 Vidrio y productos de vidrio
33 Muebles
34 Desperdicios y desechos
35 Metales comunes y productos metalicos
36 Magquinaria para uso general y especial
37 Otra maquinaria y suministro eléctrico
38 Equipo de transporte
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B. Inflaciéon anual de precios y de costos externos de produccion
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C. Elasticidad de los margenes de distribucién

Como se especifica en el modelo teodrico, los margenes de distribucion aplicados sobre los bienes
transables pueden estar influenciados por la tasa de cambio. El tamano del impacto dependera en la
estructura competitiva del mercado y de la relaciéon entre el productor extranjero y el distribuidor
local.

A continuacion se presentan los resultados de un ejercicio que busca cuantificar la respuesta de los
maéargenes de distribucion a fluctuaciones de la tasa de cambio. Para ello se estima un modelo de datos
panel con efectos fijos donde la dimension temporal tiene frecuencia anual y corresponde al periodo
comprendido entre 1990 y 2005. Por su parte, el componente transversal esta constituido por variables
asociadas a los distintos sectores econdémicos incluidos dentro del sector transable.

El modelo a estimar viene representado por la ecuacion:

mi:at+ai+ain+et conk=nh,f (12)

donde m} corresponde a los mérgenes de distribucién totales aplicados sobre los bienes transables,
«; al efecto fijo de la industria y el conjunto de variables X; incluye la tasa de cambio nominal en el
momento ¢, el PIB real de la industria ¢ en el momento ¢ y una tendencia temporal para cada industria
j. La estimacion se lleva a cabo por medio del método de efectos fijos y se emplea la matriz de varianzas
y covarianzas de White corregida por grados de libertad. Los resultados se presentan en el cuadro 8.

Cuadro 8: Estimacién modelo de datos panel
Método: EGLS (ponderacion de efectos fijos)
Muestra: 1990-2005
Matriz de Varianzas y Covarianzas de White (corregida por g.1)

Coeficiente  Error Estandar  Estadistico-t Valor-p

Constante 0.28 0.1921 1.47 0.14
Tasa de Cambio Nominal -0.11 0.0095 -11.30 0.00
PIB real -0.12 0.0124 -10.04 0.00
Tendencia Deterministica 0.01 0.0014 5.04 0.00
R? 0.98

Se observa como devaluaciones del peso estan asociadas con una reduccién de los mérgenes de
distribucion, es decir, los gastos en distribucién son menores en periodos en que las importaciones son
mas costosas. En efecto, una devaluacion del 1% esta asociada con una reduccion de los margenes del
0.11 %.

Un ejercicio posterior deberia enfocarse en la respuesta de los méargenes de distribuciéon aplicados
sobre los transables producidos domésticamente y los importados por separado asi como en los margenes
de comercializacion y de transporte y almacenamiento y no en conjunto. Lo anterior quiere decir que
para la calibracion realizada en este documento se supone apriori que ambos margenes responden de
la misma forma en ambos sectores.
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