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Resumen

Cuanto de las variaciones de la tasa de cambio se traspasa a la inflacion es una pregunta de
principal interés para la autoridad monetaria, los inversionistas, el sector real y el mismo
gobierno. Este documento estima el grado de traspaso de choques de la tasa de cambio del
peso sobre la inflacion béasica en Colombia para cuatro momentos cambiarios criticos que
enfrentd la economia: crisis internacional de las dot.com (2002), profundizacién de la crisis
financiera internacional ante la quiebra de Lehman-Brothers (2008), colapso del precio
internacional del petroleo (2014) y explosion mundial de la pandemia de la Covid-19 (2020).
Para lograr el objetivo se utiliza informacion trimestral del periodo 2000 a 2020 y un modelo
de vectores autorregresivos con parametros cambiantes estimado por métodos Bayesianos.
Los resultados indican que, primero, el grado de traspaso del choque cambiario a la inflacion
depende del choque y del tiempo. Segundo, un choque de 1% de la tasa de cambio del peso
tuvo un traspaso méaximo de 0,05% a la inflacion basica en la destorcida del precio
internacional del petroleo de 2014, de 0,03% en la crisis de las dot.com, de 0,02% en la
quiebra de Lehman-Brothers y de 0,01% en el estallido de la pandemia del COVID-109.
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Abstract

How much of the changes in the exchange rate is passed through to inflation is a question of
main interest to the monetary authority, investors, the real sector, and the government itself.
This document estimates the degree of pass-through of shocks from the peso exchange rate
to core inflation in Colombia for four critical exchange moments faced by the economy: the
international dot.com crisis (2002), the deepening of the international financial crisis in the
face of the Lehman-Brothers bankruptcy (2008), the international oil price collapse (2014)
and the global explosion of the Covid-19 pandemic (2020). To achieve the objective,
quarterly information from the period 2000 to 2020 and Bayesian estimates of an
autoregressive vector model with changing parameters are used. The results indicate, first,
that the degree of pass-through from the exchange shock to inflation depends on the shock
and changes over time. Second, a 1% shock to the peso exchange rate passed through 0.05%
to core inflation in the detorsion of the international oil price of 2014, 0.03% in the dot.com
crisis, 0,02% in the bankruptcy of Lehman-Brothers and 0.01% in the outbreak of the
COVID-19 pandemic.

Keywords: Shock to the exchange rate of the peso, core inflation, degree of pass-through,
TPV-VAR-SV model.
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Introduccion

Las variaciones de la tasa de cambio y su grado de traspaso sobre la inflacion son de primer
interés para las autoridades monetarias de cualquier pais y Colombia no es la excepcion, ya
que pueden comprometer su meta de inflacion. También es de interés para los inversionistas,
el sector real y el mismo gobierno, por los efectos de la inflacion sobre sus activos, pasivos,
inversiones y sus flujos de ingresos y gastos.

El objetivo del documento es estimar el grado de traspaso de choques de la tasa de cambio
nominal del peso sobre la inflacion basica en Colombia, también conocido en la literatura
como pass-through de la tasa de cambio, de ahora en adelante denominado ERPT, y
contribuir con los resultados al analisis y toma de decisiones de politica monetaria. Para
lograr el objetivo se utiliza una muestra trimestral del periodo comprendido entre 2000-1 y
2020-111'y un modelo de vectores autorregresivos con parametros y matriz de covarianzas
que cambian en el tiempo que se estima por métodos bayesianos.

La hipotesis del documento es que el grado de traspaso depende del choque y de como se
propague. Para comprobar la hipdtesis analizamos cuatro episodios de la historia cambiaria
e inflacionaria del pais en las Gltimas dos décadas, en los que el peso experiment6 choques
de diferente magnitud y grado de incertidumbre sobre su naturaleza -transitoria o
permanente-: crisis internacional de las dot.com (2002:I1), profundizacion de la crisis
financiera internacional con la quiebra de Lehman-Brothers (2008:1V), colapso del precio
internacional del petréleo (2014:1V) y explosion mundial de la pandemia del COVID-19
(2020:1). Como se explicara en la seccion 4, la variacion en el tiempo del coeficiente de
ERPT y de la matriz de varianza covarianza permitira a los datos determinar si la variacion
en el tiempo se deriva de cambios en el tamafio de los choques o de cambios en el mecanismo
de propagacion.

Las principales contribuciones a la literatura y analisis de politica monetaria son: primero,
aportar evidencia adicional sobre la endogeneidad del ERPT a los choques, siguiendo los
hallazgos de Rincon-Castro y Rodriguez-Nifio (2016) y Rincén-Castro et al. (2017).
Segundo, estimar el ERPT sobre la inflacion basica, es decir, sobre la variacion del indice de
precios sin alimentos ni regulados, la inflacién directamente controlable por la autoridad
monetaria. Tradicionalmente, los estudios empiricos han estudiado el traspaso sobre la
inflacion de los precios de los bienes importados, sobre los precios al por mayor o
directamente sobre la inflacion al consumidor. Tercero, estudiar el ERPT en tiempos de alto
estrés para la politica monetaria y macroeconomica por su distinta naturaleza, tamafio y
cobertura y profundidad de sus impactos. Cuarto, ampliar la ventana de tiempo de las
estimaciones que ha realizado la literatura local hasta el tercer trimestre del afio 2020, con el
fin de estudiar el efecto sobre el ERPT que causo el choque de la pandemia del COVID-19.



El principal resultado es que, efectivamente, el grado de traspaso de las variaciones de la tasa
de cambio es choque-dependiente y cambia en el tiempo. Asi, traspaso maximo sobre la
inflacion basica fue de 0,05% en el choque petrolero ocurrido en 2014, de 0,03% en la crisis
de las dot.com, de 0,02% en el episodio de Lehman-Brothers y de 0,01% en el choque del
COVID-19. Los choques coinciden con diferentes condiciones iniciales de la economia
colombiana, medidas por las brechas del producto y de la postura de la politica monetaria,
comportamientos también evidenciados con modelos de regresion no lineales para Colombia
por Rincon-Castro y Rodriguez-Nifio (2016) y Rincon-Castro et al. (2017).

Luego de esta introduccion, el documento se divide en seis secciones. En la primera seccion
se realiza una revision de la literatura empirica local e internacional que consideramos mas
influyente sobre el tema de estudio. En la segunda seccion se explican los canales de
transmision de los choques de la tasa de cambio sobre la inflacion. Los datos, fuentes y
transformaciones de las series originales son explicados en la seccion 3. La cuarta seccion
describe la metodologia economeétrica, que se basa en un modelo de vectores autorregresivos
con coeficientes cambiantes en el tiempo y volatilidad estocéstica, que se estima por métodos
bayesianos. En la quinta seccion se analizan los principales resultados. La sexta seccion
resume las principales conclusiones.

1. Revision de literatura

El estudio del ERPT ha sido abordado ampliamente por la literatura local e internacional. En
esta seccion revisamos los aportes que se consideran mas relevantes. Una de las
investigaciones pioneras fue la de Menon (1995), quien estudié una muestra de 43 paises
industrializados y encontrd que el ERPT era incompleto, variaba por pais segun su tamafio y
apertura econdémica y era asimétrico, en el sentido que su grado cambiaba para apreciaciones
y depreciaciones de la moneda estudiada. Se dice que el ERPT es “incompleto” cuando la
variacion de la inflacion ante un movimiento de la tasa de cambio de la moneda local es
menos que proporcional. Recuérdese que el modelo monetario de la tasa de cambio predice
que sus variaciones se transmiten a los precios locales en igual proporcion. Esta prediccion
se basa en el cumplimiento de la hipdtesis del poder de paridad de compra o PPP.

Luego, Goldfajn y Werlang (2000) encuentran que los principales determinantes del ERPT
son el componente ciclico del producto, la tasa de cambio real y el grado de apertura
econdémica. McCarthy (2007) encuentra que la transmision es incompleta y sustenta su
resultado en la hipétesis de “pricing to market” de Krugman (1987). Por su parte, Goldberg
y Campa (2010) sostienen que el canal dominante de la transmision de las variaciones de la
tasa de cambio sobre los precios es el canal de costos por el impacto sobre el precio de los
insumos importados.



Dillaetal. (2017) analizan si existio un cambio en el ERPT una vez que los paises decidieron
adoptar el marco de inflacién objetivo. Su muestra estd compuesta por 19 paises de ingresos
altos y medios. Estos autores encuentran resultados mixtos, pues la caida en el grado de
traspaso ocurrio tanto en paises de ingresos medios como altos. Por su lado Donayre y
Panovska (2016) reportan distintas pruebas empiricas indicando la no linealidad en el
comportamiento del pass-through, al condicionarlo a distintos estados de la economia. Asi,
estos autores encuentran que en periodos de alto crecimiento el traspaso es mas alto. Su
argumento es que en esos periodos las empresas pueden aumentar sus margenes al permitir
un mayor traspaso sin perder poder de mercado.

Recientemente, Adler et al. (2020) sostienen que, dada la estructura de comercio mundial y
de precios, estos ultimos se fijan en la moneda de los exportadores (en general, en dblares,
por ser moneda dominante). Por tanto, ante una apreciacion de la moneda dominante, los
exportadores no observarian un choque a su estructura de costos e ingresos, por estar fijados
en la moneda de exportacion; por el contrario, los que se verian afectados son los
importadores, cuya estructura de precios no esta basada en la moneda dominante sino en la
moneda local. Asi, ante una depreciacion de sus monedas, los importadores transmitirian
dicho choque a los precios locales (precios al consumidor).

La prediccion Adler et al. (2020) supone que los importadores actlan en competencia
perfecta y no tienen poder de mercado. Sin embargo, ¢qué ocurre si estos Gltimos supuestos
no se mantienen y los importadores controlan sus precios de mercado por medio del manejo
de sus margenes de ganancia? En este caso, ante una apreciacion de la moneda dominante,
los importadores no traspasan la desvalorizacion de sus monedas locales a los precios de los
insumos o productos terminados que importan y venden en el mercado local, pues pueden
perder participacion en el mercado con sus competidores locales, ya que utilizan una
estrategia de precios de “pricing to market” (Krugman, 1987). Por tanto, no necesariamente
lo predicho por Adler et al. (2020) se cumple.

La literatura colombiana que estudié inicialmente el ERPT obtuvo algunas conclusiones
similares a la literatura internacional de la época. Este es el caso de Rincén (2000), el primer
estudio para Colombia que evalu6 de manera sistematica, comprehensivay rigurosa el ERPT.
El autor encontrd que el traspaso era incompleto y relativamente pequefio tanto en el corto
como en el largo plazo y rechazé la hipétesis de PPP, hipotesis dominante en aquel momento
en la toma de decisiones de las autoridades. La implicacion de politica mas importante de
Rincon (2000) fue que la flexibilizacion de la tasa de cambio no debia tener efectos mayores
sobre la inflacion, en otras palabras, que no se requeria utilizar la tasa de cambio como ancla
nominal para controlarla, y que no deberia existir el “miedo a flotar”, término que acufiaron
posteriormente Calvo y Reinhart (2002). Los regimenes monetario y cambiario vigentes
fueron sustituidos para la época por los regimenes de inflacion objetivo y flexibilidad
cambiaria.



Los resultados de Rincon (2000) fueron corroborados luego por Rowland (2003), Ramirez
(2005), Rincon et al., (2005), Parra (2010) y Gonzélez et al. (2010). Por ejemplo, Rincén et
al. (2005) encuentran, ademas, presencia de heterogeneidad en el ERPT para los precios de
importacion de la industria manufacturera, asi como posibles no linealidades en el traspaso.
Por su lado, Ramirez (2005) encuentra una disminucion en el ERPT después de cambios
institucionales como la entrada en vigor del régimen de inflacion objetivo y flexibilidad
cambiaria. Parra (2010) encuentra la posible desconexion entre la tasa de cambio y la
inflacion, explicado por movimientos en los margenes de distribucion y comercializacion.

Los resultados de estudios recientes para Colombia indican que no deberia existir una regla
especifica sobre el ERPT para la toma de decisiones de politica monetaria. Por ejemplo,
Rincén-Castro y Rodriguez-Nifio (2016) y Rincén-Castro et al. (2017) muestran que el ERPT
es enddgeno a los choques y al estado de la economia y no exdgeno, como la mayoria de la
literatura local e internacional habia asumido. Asi, estos autores encuentran que el traspaso
es mayor cuando la inflacion aumenta, es alta y su volatilidad es baja, la depreciacion del
peso se incrementa y la volatilidad de la tasa de cambio es baja, la brecha del producto es
positivay la tasa de interés interbancaria —variable operativa de la politica monetaria- es baja.
El articulo seminal que introduce y comprueba la hipotesis de la endogeneidad del ERPT es
Shambaugh (2008), quienes estudian una muestra de paises avanzados y emergentes, entre
ellos Colombia. Luego Forbes et al. (2015) la evaltan con datos del Reino Unido.

El documento maés reciente relacionado con la estimacion del ERPT para Colombia, que
conozcan los autores, es Julio-Roman (2019), quien sigue a Takhtamanova (2010) y estudia
el ERPT en el marco de una curva de Phillips. Su estrategia econométrica coincide en cierto
grado con la del presente documento. El autor concluye que el pass-through fue mayor en el
periodo previo a la adopcién del régimen de inflacion objetivo, que existe una relacion
cercana entre el pass-through con la volatilidad de la tasa de cambio real y que para los
“precios relativos flexibles” es mayor y mas rapido. Julio-Roméan (2019) relaciona este
ultimo resultado con la dependencia del traspaso de la estructura de rigideces de precios en
la economia.

En resumen, la literatura local e internacional revisada, el ERPT es incompleto, enddgeno a
los choques y al estado de la economia, no lineal y, en algunos casos, asimétrico. Vale la
pena mencionar que los estudios citados anteriormente utilizan estadisticas hasta 2019,
mientras que este documento, como se menciono en la introduccion, extiende el periodo de
analisis hasta el tercer trimestre de 2020, con el fin de evaluar el impacto cambiario e
inflacionario del surgimiento de la pandemia del COVID-19.



2. Canales de Transmision

Como lo argumentan Rincon-Castro y Rodriguez-Nifio (2016), las fluctuaciones de la tasa
de cambio se transmiten a la inflacién a través de al menos tres canales, dos de ellos directos
y uno indirecto (Figura 1).

El canal directo opera, primero, a través de los precios de las importaciones, que impactan
por medio del canal de costos los precios al productor y los precios al consumidor. En
segundo lugar, el canal directo actia a través de los precios de los bienes de consumo
importados y afecta directamente los precios al consumidor, por medio del canal de consumo
de bienes importados.

Por su parte, el canal indirecto procede a través de diferentes variables que afectan la
demanda agregada y los precios al consumidor. Dentro de estas se encuentran los precios
relativos externos, las expectativas de inflacion y la credibilidad de la autoridad monetaria.
Este dltimo canal los autores mencionados lo denominaron el canal del equilibrio general
del Pass-Through.

Gréfico 1. Canales de transmisién
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Este estudio utilizara los canales de transmision descritos en el grafico 1 como guia para
identificar el sistema VAR que se estima.

3. Datos
El cuadro 1 describe los datos utilizados, sus fuentes y los procedimientos utilizados para la
obtencion de las variables que van en el modelo de regresion. El ejercicio empirico utiliza
datos trimestrales para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2000 y el tercer

trimestre de 2020, para un total de 83 observaciones.

Cuadro 1. Descripcion de las series y variables obtenidas

Variable Descripcion Transformacion Fuente
indice de la | Indice de la tasa de Se pondera por las Banco de la Republica. Célculos de los
tasa de cambio nominal importaciones autores.
cambio efectiva del peso provenientes de los
nominal (pesos/USD). (Base principales socios
efectiva 2010=100). comerciales del pais
(ITCN) (22)%.
Porcentaje de la
diferencia del
logaritmo?.
indice de la | Indice de la Inflacion | Primera diferencia del | Banco de la Republica. Calculos de los
Inflacion sin alimentos ni logaritmo de la serie, autores.
béasica regulados®. multiplicada por 100.
Brecha del Serie empalmada del | ARIMA vy aplicacion DANE. Célculos de los autores.
producto PIB del filtro Baxter King.
interno desestacionalizado a
bruto (BP) precios constantes.
(Bases 1994, 2005 y
2015).
Cambio de Indicador del CPPM, | Diferencia centrada Documento Rincon-Castro, et al. (2020).
postura de permite determinar entre el promedio Impacto de la intervencion cambiaria y
politica qué tan restrictiva o movil de orden 20 su duracion. Revista Ensayos Sobre
monetaria laxa es la postura del | hacia delante de latasa | Politica Econdmica; No. 98, noviembre
(CPPM) BR. deinterés TIB y el 2020. Pag.: 1-123.
promedio mavil de https://investiga.banrep.gov.co/es/espe98
orden 20 hacia atras de
ésta.

! China, E.E.U.U, Panama, México, Suiza, Argentina, Brasil, Corea, Francia, Inglaterra, Chile, Holanda,
Canadg, Espafia, Japon, Italia, Alemania, Suecia, Ecuador, Venezuela, Bélgica y Per(.

2[(1-1) log(x)=log(x)~log(x(~1))]*100

3 Desde enero 2019 el IPC esta producido con una nueva nomenclatura, por lo tanto, con el fin de facilitar el
proceso de comunicacion y alinear las estadisticas de inflacion con las metodologias internacionales y las
implementadas por el DANE, el Banco de la Republica (BR) revisé las definiciones de inflacién basica y las
clasificaciones del IPC que se analizan y se muestran regularmente en el Informe de Politica Monetaria (IPM).
(https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/9881)
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Se utiliza una media ponderada por comercio de la tasa de cambio nominal del peso contra
el dolar de los Estados Unidos con el fin de controlar por los diferenciales cambiarios de cada
una de las monedas de los principales socios comerciales de Colombia.

Se escoge como medida de la inflacion la variacion porcentual del indice de precios de los
bienes basicos por dos razones. Primero, porque es el objetivo que se podria denominar
intermedio de la politica monetaria. Segundo, porque excluye las inflaciones de los precios
de los alimentos y de los regulados (combustibles, servicios publicos, transporte y
arrendamientos), que son volatiles y exdgenas para la autoridad. Por su parte, la brecha del
producto permite controlar por el comportamiento de las presiones inflacionarias de
demanda. Por ultimo, se incluye una variable que captura el cambio de la postura de la
politica monetaria. Si el indicador aumenta, la postura se interpreta como restrictiva y si
disminuye como laxa. Si oscila en cierto rango intermedio se interpreta como neutral. El
anexo A presenta los graficos de las series originales y transformadas lo mismo que sus
correlogramas y funciones de autocorrelacion.

4. Modelo de regresion, identificacion y estrategia empirica

El procedimiento econométrico corresponde a un modelo autorregresivo multivariado con
parametros y volatilidades cambiantes en el tiempo (TVP-VAR-SV) introducido por
Primiceri (2005), revisado por Primiceri y del Negro (2015), y estimado por métodos
Bayesianos.

Primiceri (2005) argumenta que las estimaciones de filtrado son apropiadas al construir
modelos de diagnostico (de probabilidades marginales) o de evaluacién de prondsticos,
mientras que las estimaciones suavizadas son eficientes cuando el objetivo es investigar la
verdadera evolucion de los estados latentes a lo largo del tiempo y, ademas, con modelos de
alta dimensionalidad con no linealidades. En este documento se utilizan los métodos de
suavizamiento, ya que el objetivo es estimar la evolucion en el tiempo del ERPT. EI modelo
y la metodologia escogida consideran la posibilidad de presencia de asimetrias,
heterocedasticidad de los choques, no linealidades en las relaciones simultaneas entre las
variables y su estructura de rezagos o en las varianzas, que se recogen en la constante del
modelo, como lo resaltan Primiceri (2005), Primiceri y del Negro (2015), Julio y Gamboa
(2019) y Melo et al. (2020).

Con el modelo y método propuesto, “la variacion en el tiempo de los coeficientes y de la
matriz de varianza covarianza permite a los datos determinar si la variacién en el tiempo de
la estructura lineal se deriva de cambios en el tamafio de los choques (impulso) o de cambios
en el mecanismo de propagacion (respuesta)” (Primiceri, 2005), elementos cruciales para
responder al objetivo del presente estudio y evaluar la hipétesis de partida, de ahi la
escogencia de la presente metodologia.



Con respecto a la identificacion del sistema VAR, esta contiene una estructura que no es
necesariamente triangular inferior o superior, como tradicionalmente se hace con la matriz
de Cholesky y, por tanto, hay més flexibilidad debido a que los parametros cambian en el
tiempo. Como lo argumenta Primiceri (2005), esta es una diferencia crucial entre el
modelamiento de un VAR estandar y un VAR con pardmetros cambiantes en el tiempo, como
el que se utiliza aqui.

El modelo TVP-VAR-SV se puede expresar como:
Ye=Ce+Byye 1+ -+ By + A 'z (1)

Donde y; es un vector de tamafio n x 1 de las variables endégenas del modelo, C; es un
vector de interceptos que cambianen el tiempon x 1, B; ., i = 1, ..., k son matrices de tamafio
n x n de coeficientes que varian en el tiempo, A, es la matriz de identificacion con unos en
la diagonal principal y ceros y coeficientes que cambian en el tiempo fuera de ella, X, es una
matriz diagonal con desviaciones estandar o, que varian en el tiempo y €, es un vector de
choques que se asume que se distribuyen normal, es decir, ,~N (i, 02)*.

En el presente caso, y, estd compuesto por la tasa de cambio nominal efectiva del peso, la
brecha de producto, el cambio de la postura de la politica monetaria y la inflacion basica. El
sistema VAR lineal de la ecuacion (1) se ordena de acuerdo con los canales de transmisién
identificados en la seccién 2 y utiliza dos rezagos para la estimacion p=2. No se utiliz6 una
estructura de rezagos mayor por lo corto del periodo de estudio, el nimero de ecuaciones y
el nimero de parametros que se van a estimar, porque le quitaria robustez a las estimaciones
de las funciones de impulso respuesta.

Se estiman dos modelos: el primero controla Unicamente por la brecha del producto y se
denomina ‘modelo 17, y el segundo por ésta y por el cambio de la postura de politica
monetaria y se denomina ‘modelo 2”; este ultimo con el fin controlar por el posible impacto
de la politica monetaria sobre el grado de ERPT®.

De acuerdo con Primiceri (2005), se asume que los pardmetros del modelo (1) siguen un
proceso de caminata aleatoria, que tiene la siguiente forma:

Bt - Bt—l + Vt, (2)
ar = a1+ (3)

4 El supuesto de normalidad de las innovaciones permite encontrar las distribuciones adecuadas que hacen parte
del algoritmo de solucién escogido, como se explica adelante.

5 Carriére-Swallow et al. (2021) muestran que la mejora en el marco de la politica monetaria y su credibilidad,
que la miden por el grado de anclaje de las expectativas de inflacion, reducen el traspaso de la tasa de cambio
sobre la inflacion.
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log oy = log o1 + 1, 4)

y las innovaciones en el modelo tienen una distribucion normal conjunta con los siguientes
supuestos sobre la matriz de varianza covarianza:

& I, 0 0 0
v, 0 0 0 0
V = =
Var| 1¢, 00 S 0 ()
M 00 0 W

La estimacion se realiza por el método de Bayes. La aproximacion de los pardmetros se
realiza mediante el muestreo de Gibbs, que es variante de los métodos de simulacion de
Monte Carlo con Cadenas de Markov (MCMC), y es estandar en la literatura reciente que
estima modelos de equilibrio general.

Para estimar los pardmetros de interés B;, A, Z; y los hiperparametros de la matriz de
varianza-covarianza V con el muestreo de Gibbs, las muestras para cada parametro se
obtienen a partir de las distribuciones condicionales completas del respectivo parametro. Asi,
el método construye de manera iterativa ciclos con las n-duplas de los valores de los
pardmetros en forma secuencial y las distribuciones convergen a la distribucion posterior
objetivo (Melo et al., 2020).

La eleccion de las distribuciones a priori sigue la literatura previa, en especial Primiceri
(2005), en donde los hiperpardmetros de la matriz de varianza covarianza V siguen una
distribucion Wishart inversa independiente con m grados de libertad, W;*(Z,m), y los
estados iniciales de los parametros c;, B;, A;, Z; siguen una distribucion normal. El algoritmo
utilizado es el propuesto por Primiceri y del Negro (2015), que corrige el algoritmo original
de Primiceri (2005), para generar muestras de los parametros =7,8 = {BT, AT, V}, ST. Melo
et al. (2020) describen los detalles del paso a paso del procedimiento.

Como lo requieren los analisis con series de tiempo, en este caso, con la estimacion de un
modelo TVP-VAR-SV, primero se llevan a cabo pruebas estadisticas de la raiz unitarias del
tipo propuesto por Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990) (HEGY) sobre las variables del
modelo. Los resultados de la prueba indican que la tasa de cambio nominal efectiva es
estacionaria en todas las frecuencias analizadas a excepcion de la frecuencia 0, la inflacion
bésica presenta raiz unitaria en todas las frecuencias, la brecha del producto es estacionaria
en todas las frecuencias, pero en la frecuencia 0 solo es estacionaria al 5% Yy 10%, y el cambio
de postura de politica monetaria en su mayoria es estacionaria al 5% y 10% (anexo B). Por
tanto, las variables de interés se pueden tratar como estacionarias, excepto la inflacion. El
hallazgo para esta Gltima variable es bien conocido por la literatura y analistas locales, pero
la variable se trata como estacionaria, por las implicaciones que tendria no hacerlo. Por
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ejemplo, si la inflacion se trata como no estacionaria cualquier choque que reciba tendria un
caracter permanente, lo que impediria su control, situacion que no pareciera tener sustento
en la préctica.

5. Resultados

En esta seccion se presentan los principales resultados de la estimacion del modelo TVP-
VAR-SV con informacidn trimestral de Colombia del periodo comprendido entre 2000-1 y
2020-1118. Primero se describe la evolucion de las volatilidades de las variables del modelo 1
y 2 alo largo del periodo de estudio. Segundo se estiman y analizan los ERPT para las cuatro
fechas de interés: crisis internacional de las dot.com (2002:11), profundizacién de la crisis
financiera internacional con la quiebra de Lehman-Brothers (2008:1V), colapso del precio
internacional del petréleo (2014:1V) y explosion mundial de la pandemia del COVID-19
(2020:1).

El gréfico 2 muestra las volatilidades estocasticas de las variables en el sistema definido por
la ecuacién (1) y para los modelos 1y 2. También reporta los intervalos de confiabilidad del
cuantil 16 y 84 de la desviacién estandar de la respectiva variable. Las volatilidades son las
lineas centrales y las lineas superiores e inferiores son los intervalos de confiabilidad.

Los patrones de la volatilidad para cada una de las variables en el sistema a lo largo del
tiempo son distintos. La volatilidad de la inflacion basica en el modelo 1 muestra una “V”
achatada y centrada alrededor de 2015, con aumentos alrededor de 2010 y, particularmente,
en 2019y 2020, contrario a lo que ocurre en el modelo 2, que mantiene un nivel relativamente
constante. Esto ultimo podria estar explicado por la inclusion de la variable que mide la
reaccion de la autoridad monetaria con el fin de suavizar la inflacion. Es de resaltar que el
nivel de la inflacion bésica fue de los mas altos alrededor del valle mencionado, comparado
con afios anteriores y posteriores y, sin embargo, su volatilidad fue la mas baja del periodo.

La volatilidad de la brecha del producto es notablemente alta en dos periodos. El primero
hacia 2010, probablemente relacionado con el impacto rezagado sobre la actividad
econdmica de la crisis financiera internacional entre 2007 y 2009, y segundo y mas alto hacia
el final del periodo de estudio, con el choque del COVID-19. Vale la pena resaltar dos
aspectos: primero, la volatilidad de la brecha venia creciendo desde 2016 y, segundo, la

® La extension de un modelo VAR con parametros cambiantes que incluya el impacto de informacion de alta
frecuencia combinada con informacion trimestral pueden mejorar la flexibilidad y otras propiedades estadisticas
del modelo estimado, como lo muestran Ankargren et al. (2020). No obstante, esta extension requiere incorporar
varias adecuaciones metodoldgicas relacionadas con la imposicién de restricciones y condiciones de
suavizamiento que eviten la sobreparametrizacién ocasionada por la proliferacion de pardmetros ocasionada.
Adicionalmente, se deben establecer otras variaciones de las distribuciones a priori especificadas. Lo anterior
aumenta la complejidad del modelo y a su vez requiere la implementacién de un nuevo algoritmo. Futuras
investigaciones podrian tratar esta extension.
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inclusion de la variable del cambio de la postura de politica (modelo 2) no parecio haber
tenido impacto sobre la dindmica de la volatilidad de la brecha del producto, resultado
contrario al caso de la volatilidad de la inflacion.

La volatilidad de la tasa de cambio presenta un comportamiento de “V” invertida y achatada
con centro alrededor de 2016, relacionado seguramente con el impacto cambiario del fuerte
choque negativo de los precios internacionales del petroleo, que desvalorizé de manera rapida
y profunda el peso colombiano. La inclusion de la variable de postura de la politica monetaria
(modelo 2) aminora levemente el pico de la volatilidad cambiaria.

Por ultimo, la volatilidad de los cambios de la postura de la politica monetaria muestra una
dinamica suave a través del tiempo, con una reduccion leve al final del periodo estudiado.

En resumen, la existencia de una volatilidad que cambia en el tiempo y es diferente para cada
una de las variables en el sistema justifica un soporte adicional para el modelo y metodologia

escogidos para las estimaciones.

Grafico 2. Dinamica de las volatilidades de las variables del sistema VAR
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Nota: en todos los graficos las lineas centrales son las sendas de las volatilidades estocasticas de las variables
en el sistema definido por la ecuacion (1) para los modelos 1 y 2. Las lineas superiores e inferiores son los
intervalos de confiabilidad del cuantil 16 y 84 de la desviacion estdndar de la respectiva variable.
Fuente: estimaciones de los autores.

El modelo TVP-VAR-SV vy los correspondientes traspasos de la tasa de cambio sobre la
inflacién bésica se estiman para las fechas escogidas por el tamafio de los choques cambiarios
y los distintos canales de propagacion que pudieron haberse activado durante cada episodio,
de acuerdo con su naturaleza y tamafio.

1°. Crisis de las dot.com en el segundo trimestre de 2002. Este episodio se origino en la
fuerte caida del precio de las acciones de las principales empresas tecnolégicas de los Estados
Unidos. Esta crisis se reflejd, entre otros, en un aumento rapido y fuerte del riesgo pais: el
EMBI Colombia aument6é 370 puntos basicos entre el final de mayo de 2002 y octubre del
mismo afio. También, en una desvalorizacién del peso del 20% en ese mismo periodo. Por
su lado, la economia apenas crecid 1,5% en 2002, un valor ligeramente superior al del afio
anterior, y la inflacion total alcanzé 6,9%.

2°. Crisis financiera internacional de 2007-2009, que se profundizé y masificé a partir del
cuarto trimestre de 2008. Vale la pena recordar que el punto de quiebre fue el anuncio de la
bancarrota de Lehman-Brothers el 15 de septiembre de 2008. En este afio el peso se deprecid
11%, la inflacion total alcanzo 7,6%, es decir, 310 puntos basicos por encima del techo del
rango meta. Por su parte, la economia creci6 apenas 2,5%, luego de haber crecido 7,5% en
2007.

3°. Destorcida del precio internacional del petrdleo en el cuarto trimestre de 2014. Desde el
inicio de la caida del precio a mediados de este afio, el peso se desvalorizé frente al dolar de
manera acelerada y alcanzé una depreciacion en 2014 del 23%. Por su lado, la inflacion fue
de 3,7%, 70 puntos béasicos por encima de la meta de largo plazo del Banco de la Republica.
A pesar del fuerte choque, la economia crecio 4,6% en 2014, 0,5 puntos porcentuales menos
que en 2013, pero 1,6 puntos porcentuales mas que en 2015.
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4°, Explosion de la pandemia del COVID-19 en el primer trimestre de 2020. El peso se
deprecio 24% en el primer trimestre y la inflacion se ubicd en 1,61% y la economia se
contrajo 6,8% en todo el afio.

Los gréficos 3 y 4 muestran el grado de traspaso sobre la inflacidn béasica de un choque del
1% de la tasa de cambio del peso, en los cuatro episodios seleccionados y para los modelos
1y 2, respectivamente’. Las respuestas son estimadas para cada iteracion de la simulacion
MCMC8. Como se observa, en los dos modelos el ETPT alcanza su nivel maximo dos
trimestres después del choque y luego comienza a desvanecerse rapidamente. Pasado un afio,
el traspaso practicamente ha desaparecido.

Los graficos indican que la respuesta més fuerte de la inflacion al choque cambiario ocurrio
en el choque petrolero de 2014 y la mas leve en el choque del COVID-19. La brecha positiva
seguramente explica en buena medida el alto grado del ERPT en 2014, mientras que la brecha
negativa explica el bajo grado del ERPT en 2020. Como lo muestran Rincon-Castro y
Rodriguez-Nifio (2016) y Rincdn-Castro et al. (2017), el grado de traspaso es menor cuando
la brecha del producto es negativa y mayor cuando es positiva®. El lector se podra preguntar
sobre el porqué de las diferencias en el grado de traspaso y sobre cual fue el principal canal
que actud en cada episodio estudiado. Infortunadamente, el presente estudio no responde
estas preguntas, porque no era su objetivo, y las deja abiertas para futuras investigaciones.

Es necesario mencionar que en el modelo 1 la respuesta de la inflacion cuatro trimestres
después del choque es negativa, como si se produjera una sobrerreaccion de la inflacion ante
el chogue cambiario. Esto no sucede con el modelo 2. La conjetura es que existiria algun
grado de sesgo por variable omitida en el modelo 1, ya que cuando se controla por el cambio
de la postura de la politica cambiaria, el traspaso negativo se corrige.

" Por razones de comparabilidad, en modelos de parametros cambiantes en el tiempo y volatilidades estocasticas
como el que estimamos, se fija el mismo choque y periodo inicial para todos los episodios analizados. En
general se utiliza la desviacion estdndar promedio historica de la variable de interés como el valor del choque.
8 La decision entre métodos de prondstico directo o iterados basados en modelos VAR ha sido estudiada por
Marcellino et al. (2006) y McCracken y McGillicuddy (2018). La comparacion se basa en el balance entre el
sesgo y la varianza. Aunque el método directo es mas robusto a una especificacion incorrecta del modelo, el
método iterado es mas eficiente. La evidencia sefiala que la eficiencia de los métodos iterados sobrepasa la
robustez de los métodos directos cuando el horizonte de prondstico se incrementa, por ese motivo este estudio
se inclina por un método iterado.

% Técnicamente, el modelo representado por la ecuacion (1) es lineal y las variables de la brecha del producto y
la medida de la postura de la politica monetaria entran como regresores lineales en el modelo, es decir, se
incluyen como variables de control. Este rol es diferente al que juegan en un modelo no lineal, como puede
verificarse en Rincon-Castro y Rodriguez-Nifio (2016) y Rincdn-Castro et al. (2017), porque entran en el
modelo de regresion como variables de transicién que condicionan el grado de ERPT.
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Gréfico 3. Senda estimada del ERPT (Modelo 1)
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Nota: el grafico muestra la respuesta de la inflacion basica ante un choque de 1% en la tasa de cambio del peso.
El eje vertical mide el porcentaje de traspaso sobre la inflacion bésica y el horizontal los trimestres. Fuente:
estimaciones de los autores.

Grafico 4. Senda estimada del ERPT (Modelo 2)
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Nota: el grafico muestra la respuesta de la inflacién basica ante un choque de 1% en la tasa de cambio del peso.

El eje vertical mide el porcentaje de traspaso sobre la inflacién bésica y el horizontal los trimestres. Fuente:
estimaciones de los autores.
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Los cuadros 2y 3 resumen los grados del traspaso méximos y promedio del choque cambiario
sobre la inflacion bésica. En cuanto a la interpretacion de las magnitudes de los impulsos
respuesta se recuerda que en los dos modelos el choque se normaliza para que equivalga a
un 1%. Para los modelos 1y 2 la inflacion béasica alcanza una respuesta maxima en el periodo
del choque petrolero de 0,048 y 0,049 %, respectivamente. Esta respuesta para el modelo 1
y 2 es, respectivamente, 0,035 y 0,034 % mas alta que la del periodo de menor respuesta, que
fue en la del choque del COVID-19.

Cuadro 2. Resumen del grado de ERPT (Modelo 1)

Periodo | Choque de Ila | Respuesta maxima de la | Respuesta promedio de la
tasa de cambio | inflacién inflacion

2014:1V | 1% 0,048 % 0,0093 %

2002:11 1% 0,031 % 0,0060 %

2008:1V | 1% 0,017 % 0,0032 %

2020:1 1% 0,013 % 0,0025 %

Nota: la respuesta maxima de la inflacién se presenta dos trimestres después del choque. Fuente: grafico 3.

Cuadro 3. Resumen del grado de ERPT (Modelo 2)

Periodo | Choque de la tasa | Respuesta méaxima de la | Respuesta promedio de la
de cambio inflacion inflacion

2014:1V | 1% 0,049 % 0,0122 %

2002:11 | 1% 0,033 % 0,0083 %

2008:1V | 1% 0,019 % 0,0046 %

2020: 1 | 1% 0,015 % 0,0037 %

Nota: la respuesta maxima de la inflacidn se presenta dos trimestres después del choque. Fuente: grafico 4.

Los gréaficos 5y 6 reportan las respuestas acumuladas, que permiten visibilizar la persistencia
o valor acumulado de los impactos cambiarios sobre la inflacion bésica, es decir, miden el
efecto del choque sobre el indice de precios de los bienes y servicios basicos. Los resultados
indican que las respuestas no son persistentes y simplemente el choque cambiario aumenta
el nivel del indice de precios. Los dos modelos arrojan resultados similares, aunque en el
modelo 2 el impacto acumulado mantiene cierto grado de persistencia. El presente estudio
no explica por qué se obtiene este comportamiento y la respuesta se deja para futuras
investigaciones.
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Grafico 5. Respuesta acumulada de la inflacion basica ante el choque cambiario
(Modelo 1)
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Nota: el grafico muestra la respuesta de la inflacién basica ante un choque de 1% en la tasa de cambio del peso.
El eje vertical mide el porcentaje de traspaso sobre la inflacion basica y el horizontal los trimestres. Fuente:
estimaciones de los autores.

Grafico 6. Respuesta acumulada de la inflacion basica ante el choque cambiario
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Nota: el grafico muestra la respuesta de la inflacion bésica ante un choque de 1% en la tasa de cambio del peso.
El eje vertical mide el porcentaje de traspaso sobre la inflacidn basica y el horizontal los trimestres. Fuente:
estimaciones de los autores.
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Los cuadros 4 y 5 resumen los grados del traspaso del choque cambiario sobre la inflacion
bésica acumulada hasta el décimo periodo. El choque petrolero de 2014 es el que mayor
respuesta acumulada presenta, 0,094% y 0,132%, para los modelos 1y 2, respectivamente.
El choque de menor respuesta acumulada fue el del COVID-19 con 0,025% y 0,040%.

Cuadro 4. Resumen del grado de ERPT acumulado- (Modelo 1)

Periodo Respuesta acumulada al
décimo periodo
2014Q4 0.094 %
2002Q2 0.060 %
2008Q4 0.032 %
2020Q1 0.025 %

Fuente: gréfico 5.

Cuadro 5. Resumen del grado de ERPT acumulado — (Modelo 2)

Periodo Respuesta acumulada al
décimo periodo
2014Q4 0.132 %
2002Q2 0.090 %
2008Q4 0.050 %
2020Q1 0.040 %

Fuente: gréafico 6.

En el anexo C se presentan las funciones de impulso respuesta de la inflacion en cada episodio
analizado ante un choque de una desviacion estandar de la tasa de cambio, que son la base
para la construccién de los graficos 3 y 4, con sus correspondientes intervalos de credibilidad
para los cuantiles 5% y 95 (&rea sombreada interna) y 25% y 75% (area sombreada externa)
de los modelos 1y 2. La diferencia entre los graficos 3y 4 y los del anexo C consiste en que
los primeros las respuestas estan normalizados por el promedio histérico de la desviacion
estandar de la tasa de cambio del peso, mientras los segundos no. Del anexo C se puede
concluir que las respuestas son generalmente estadisticamente significativas para los cuatro
primeros trimestres. Es de resaltar la alta incertidumbre que revelan los cambios de los
intervalos de credibilidad. En el anexo D se reportan los grados de traspaso en los episodios
analizados, pero en tres dimensiones.

Para garantizarla convergencia de las cadenas simuladas a la distribucidn objetivo se analizan
los correlogramas, las trazas de la cadena y los graficos de densidad de los parametros de la
estimacion del modelo TVP-VAR-SV, los cuales indican la estacionariedad de la cadena y
la historia de los valores de los pardmetros (anexo E). Adicionalmente se realizan las pruebas
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del nimero de muestras independientes de la distribucidn estacionaria que se deben escoger.
Por Gltimo, la prueba de Raftery nos indica el nimero de muestras adecuado para interpretar
los intervalos de confianza (anexo F). Con base en los resultados de las distintas pruebas, se
puede concluir que el tamario de las iteraciones permite un nivel satisfactorio de convergencia
a la distribucion posterior.

6. Conclusiones

Este documento contribuye a la literatura y al quehacer de la politica monetaria mediante la
estimacion del grado de traspaso o pass-through de los choques de la tasa de cambio del peso
sobre la inflacién basica de Colombia para diferentes episodios que han marcado su historia
macroecondmica de las ultimas dos décadas. Para lograrlo, primero se identificaron los
canales de transmision de los choques cambiarios y luego se utilizaron las series de las
variables de interés, un modelo econométrico y una estrategia empirica adecuada para el
propésito del documento con el fin de validar la hipotesis de partida. En particular, para lograr
el objetivo se utilizan datos trimestrales del periodo 2000:1 a 2020:11l y un modelo
economeétrico TVP-VAR-SV estimado por métodos bayesianos.

Este modelo escogido permitio estimar la relacion dindmica a lo largo del tiempo de las
variables macroeconémicas de interés y, a partir de alli, estudiar el traspaso en cuatro
episodios econémicos en los que la tasa de cambio se vio sometida a choques de diferente
magnitud e incertidumbre sobre su naturaleza, duracion y mecanismos de propagacion. Los
episodios estudiados fueron la crisis internacional de las dot.com, la crisis financiera
internacional, el colapso del precio internacional del petréleo y la explosion mundial de la
pandemia del Covid-19.

Los principales resultados indican que el grado de traspaso del chogue cambiario sobre la
inflacién basica fue como maximo 0,05% en el choque petrolero de 2014, 0,03% en la crisis
de las dot.com, 0,02% en el choque de Lehman-Brothers y 0,01% en el choque del COVID-
19. La implicacion de politica mas importante de los resultados es que el grado de traspaso
de la tasa de cambio sobre la inflacion basica es choque-dependiente y cambia con la
magnitud del choque y con el tiempo y, por tanto, dificilmente establecer una regla de
traspaso cambiario.

El modelo y metodologia utilizada en este estudio podrian aplicarse para estimar el traspaso
cambiario a la inflacion del IPC y analizar el traspaso a los precios por industria o por
producto mediante microdatos, estudiar los aspectos distributivos del traspaso de la tasa de
cambio para los episodios identificados, es decir, responder una pregunta como la siguiente:
¢el impacto inflacionario de los choques cambiarios sobre los consumidores, diferenciados a
lo largo de la curva de ingresos y canastas de consumo, fue el mismo? El estudio también
puede extenderse para responder las preguntas que quedaron abiertas: ¢por qué el grado de
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traspaso es diferente en los cuatro episodios estudiados? ¢ Cuél es el principal canal que actud
en cada uno de ellos?, asi como la utilizacion de informacion que combine datos de alta y
baja frecuencia, como lo recomiendan Ankargren et al. (2020).
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ANEXOS
Anexo A. Datos y graficos
Muestra: marzo 2000 - septiembre 2020

Frecuencia: Trimestral

Graficos A.1. Variable original (indice), transformada (Dif Log %) y funcién de
autocorrelacion (serie original) (Indice de la tasa de cambio nominal efectiva)
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Correlogram of ITCN

Date: 04/11/21 Time: 18:57
Sample: 200001 2020Q3
Included observations: 83
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Nota: El correlograma indica que el p-valor de todos los rezagos es menor a 0.05 y, por tanto, podemos rechazar
la hipotesis de autocorrelacion cero. Fuente: calculos de los autores con base en informacién del Banco de la

Republica.

Graficos A.2. Variable original (%), transformada (Dif Log del Indice %) y funcién

de autocorrelacion (serie original) (Inflacién Basica sin Alimentos ni Regulados)
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Nota: El correlograma indica que el p-valor de todos los rezagos es menor a 0.05 y, por tanto, podemos rechazar
la hip6tesis de autocorrelacion cero. Fuente: calculos de los autores con base en informacion del Banco de la

Republica.
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Graficos A.3. Variable original y funcion de autocorrelacion (Brecha del producto

interno bruto)
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Nota: El correlograma indica que el p-valor de todos los rezagos es menor a 0.05 y, por tanto, podemos rechazar
la hipdtesis de autocorrelacion cero. Fuente: calculos de los autores con base en informacion del Banco de la

Republica.
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Graficos A.4. Variable original y funcion de autocorrelacion (Cambio de postura de

0.3

politica monetaria)
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Nota: El correlograma indica que el p-valor de todos los rezagos es menor a 0.05 y, por tanto, podemos rechazar
la hipdtesis de autocorrelacion cero. Fuente: célculos de los autores con base en informacion del Banco de la

Republica.
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Anexo B. Prueba de raiz unitaria HEGY

El test HEGY plantea como hipdtesis nula la existencia de una raiz unitaria en la frecuencia
que se analiza, tanto regular como estacional®®,
En esta prueba se especifica un modelo autorregresivo para la serie x;,

p(L)x; =&
Donde ¢ (L) es un polinomio en el operador de rezagos “L”, donde cada una de sus raices
corresponde a fluctuaciones en cada una de las frecuencias estacionales y &, s un proceso
incorrelacionado en el tiempo. El objetivo de la prueba es conocer si las raices del polinomio
¢ (L) tienen modulo unitario o no. En el caso de series trimestrales, los estadisticos de prueba
se construyen a partir de la siguiente regresion auxiliar.

QL) Yar = MY1e-1 T Y201 T T3Y3¢2 + MaVar1 + &

Donde cada una de las variables y, . solo contiene cada una de las frecuencias estacionales
aislada del efecto de las demas. Esta regresion se estima a través de MCO incluyendo rezagos
adicionales de y, . de modo de blanquear los errores. La prueba se establece a partir de los
estadisticos t y F, comparandolos con valores criticos aproximados a partir de simulacién de
Monte Carlo. Para las frecuencias 0 y m se utilizan los estadisticos t, mientras que al
frecuencia % se pone a prueba utilizando un estadistico F. De esta manera la hipotesis nula

corresponde a la existencia de raices unitarias en las frecuencias estacionales y en la
frecuencia cero, mientras la alternativa implica la existencia de estacionalidad estacionaria.

El cuadro A.1 reporta el resumen de los resultados de la prueba HEGY sobre las series de
tiempo utilizadas. Encontramos que la tasa de cambio nominal efectiva es estacionaria en
todas las frecuencias analizadas a excepcion de la frecuencia 0, la inflacion basica presenta
raiz unitaria en todas las frecuencias, la brecha del producto es estacionaria en todas las
frecuencias, pero en la frecuencia 0 solo es estacionaria al 5% y 10% y el cambio de postura
de politica monetaria en su mayoria es estacionaria al 5% y 10%.

Cuadro A.1. Resumen de resultado prueba de raiz unitaria HEGY

Frecuencia ITCN INFBAS_SANR BP CPPM
0 RU RU Estacionaria | Estacionaria
al 5y10% todos
2Pl/4y Estacionaria RU Estacionaria | Estacionaria
6P1/4 en todos todos al 5y 10%

10 Ver Rodriguez-Collazo y Massa (2012).




Pl Estacionaria RU Estacionaria | Estacionaria
en todos todos al5y 10%
Todas las Estacionaria RU Estacionaria | Estacionaria
frecuencias en todos todos al 5y 10%
estacionales
Todas las Estacionaria RU Estacionaria | Estacionaria
frecuencias en todos todos al 5y 10%

Nota: RU - Raiz Unitaria. Fuente: estimaciones de los autores.

indice de tasa de cambio nominal efectiva

Seasonal Unit Root Test for ITCN

Method: Traditional HEGY

Mull Hypothesis: Unit root at specified freq
Periodicity (Seasons) 4

Mon-Seasonal Deterministics: Mone
Seasonal Deterministics: None

uency

Lag Selection: 0 (Automatic: AIC, maxlags=12)

Sample Size: 79
Significance Level

Test Stat. 1% 5% 10%
Frequency 0 -0.331158
n=60 -2.57 -1.92 -1.60
n=80 -2.52 -1.90 -1.59
n=79* -2.52 -1.90 -1.59
Frequency 2PI/4 and GPI/4 35.28309
n=60 30.93 7.99 373
n=80 2B.56 7.84 3.60
n=79* 2B.68 7.85 361
Fregquency Pl -5 273387
n=60 -2.57 -1.92 -1.60
n=80 -2.52 -1.90 -1.59
n=79* -2.52 -1.90 -1.59
All seasonal frequencies 129.8306
n=60 2127 575 2.98
n=80 19.59 5.66 287
n=79* 19.67 5.66 287
All frequencies 98.56230
n=60 16.65 487 292
n=80 15.56 469 2.83
n=79* 15.62 470 2.83

Dependent Variable: [TCN-TCN(-4)

Method: Least Squares

Date: 04M17/21 Time: 23.43
Sample (adjusted): 200101 202003
Included obsenvations: 79 after adjustments

*Mote: Obtained using linear interpolation.

Fuente: estimaciones de los autores.

Wariable Coefficient Std. Error  +-Statistic Prob.
OMEGA(D) 0.000410 0.001238 0331158 07414
OMEGA(ZPIM4) -0.312961 0.099355 -3.149931 0.0023
OMEGA(BPIM) -0.659716 0.099428 -6.635132 0.0000
OMEGA(PI) -0631668 0119784 -5273387 0.0000
R-squared 0.838487 Mean dependentvar 1.328278
Adjusted R-squared 0832027 S.D. dependentvar 13.02741
S.E. of regression 5339222 Akaike info criterion 6237343
Sum squared resid 2138.047 Schwarz criterion 6.357315
Log likelihood -242 3750 Hannan-Quinn crit.. 6285407
Durbin-Watson stat 1.961725
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indice de Inflacion Basica sin Alimentos ni Regulados

Seasonal Unit Root Test for INFBAS_SANR

Method: Traditional HEGY

Mull Hypothesis: Unit root at specified frequency

Periodicity (Seasons): 4

Mon-Seasonal Deterministics: Mone

Seasonal Deterministics: Mone
Lag Selection: 2 (Automatic: AIC, maxlags=12)

Sample Size: 77

Significance Level

Test Stat. 1% 5% 10%
Frequency 0 -1727775
n=60 -2.57 -1.92 -1.60
n=g80 -2.52 -1.90 -1.59
n=r7* -2.53 -1.80 -1.60
Frequency 2PI/4 and 6P1/4 1.937818
n=G0 30.93 7.99 373
n=80 28.56 7.84 3.60
n=77* 28.02 7.86 3.62
Frequency Pl -1.252523
n=60 -2.57 -1.92 -1.60
n=ga0 -2.52 -1.90 -1.59
n=7r7* -2.53 -1.80 -1.60
All seasonal frequencies 1.782807
n=60 21.27 575 298
n=80 19.59 5.66 2.87
n=¥7= 19.84 5.67 288
All frequencies 2093917
n=60 16.65 487 2.92
n=80 15.56 4.69 2.83
n=¥7* 15.72 471 2.84
*Mote: Obtained using linear interpolation.
Fuente: estimaciones de los autores.
Brecha del producto
Seasonal Unit Root Test for BP
Method: Traditional HEGY
Mull Hypothesis: Unit root at specified frequency
Periodicity (Seasons) 4
Mon-Seasonal Deterministics: Mone
Seasonal Deterministics: None
Lag Selection: 2 (Automatic: AIC, maxlags=12)
Sample Size: 77
Significance Level
Test Stat. 1% 5% 10%
Frequency 0 -2.366277
n=60 -2.57 -1.92 -1.60
n=80 -2.52 -1.90 -1.59
n=7r7* -2.53 -1.90 -1.60
Frequency 2PI/4 and 6PI/i4 70.341189
n=60 30.93 7.99 373
n=80 28.56 T.84 3.60
n=7r7* 28.92 7.86 362
Frequency PI -5.283966
n=60 -2.57 -1.92 -1.60
n=80 -2.52 -1.90 -1.59
n=¥7= -2.53 -1.90 -1.60
All seasonal frequencies 5707217
n=60 21.27 575 298
n=80 19.59 5.66 2.87
n=7r7* 19.84 5.67 288
All frequencies 444 6422
n=G0 16.65 4.87 282
n=80 15.56 469 283
n=7r7* 15.72 471 284

Dependent Variable: INFBAS_SAMNR-INFBAS
Method: Least Squares

Date: 04/19/21 Time: 22:24

Sample (adjusted): 200103 202003
Included observations: 77 after adjustments

_SANR(-4)

*Mote: Obtained using linear interpolation.

Fuente: estimaciones de los autores.

Variable Coeflicient Std. Error  t-Statistic Prob.
OMEGA(D) 0.000493 0.000285 1727775 0.0884
OMEGA(2PIi4) -0.101667 0.061952 -1.641075 0.1052
OMEGA(BPI/4) -0.064696 0.061823 -1.046468 0.2989
OMEGA(PI) -0.217926 0.173990 -1.252523 0.2145
DEP(-1) 1.294800 0.177582 7.291267 0.0000
DEP(-2) -0.545916 0111709 -4.886949 0.0000
R-squared 0.941984 Mean dependentvar 2766529
Adjusted R-squared 0.937899 S.D. dependentvar  0.924026
S.E. ofregression 0.230268 Akaike info criterion  -0.024419
Sum squared resid 3764688 Schwarz criterion 0.158215
Log likelihood 6.940136 Hannan-Cuinn crit...  0.048633
Durbin-Watson stat 2106127
Dependent Variable: BP-BP(-4)
Method: Least Squares
Date: 04/18/21 Time: 0042
Sample (adjusted). 200103 202003
Included observations: 77 after adjustments
ariable Coefiicient Std. Error  t-Statistic Prob.
OMEGA(D) -0.006310 0.002667 -2.366277 0.0207
OMEGA(ZPI/4) 1.568192 0162690 9.639157 0.0000
OMEGA(GPI4) 0565621 0.149330 3787729 0.0003
OMEGA(PI) -3.524879 0667090 -5.283966 0.0000
DEP(-1) 0.618600 0497339 1.243819 02177
DEP(-2) -0.351463 0.144006 -2.440608 0.0172
R-squared 0.998573 Mean dependentvar 0071316
Adjusted R-squared 0.998472 S.D. dependentvar 2119043
S.E. ofregression 0.082833 Akaike info criterion  -2.069274
Sum squared resid 0.487147 Schwarz criterion -1.886639
Log likelihood 85.66703 Hannan-Quinn crit.. -1.996222
Durbin-Watson stat 1.966227
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Cambio de postura de politica monetaria

Seasonal Unit Root Test for CPPM

Method: Traditional HEGY

Mull Hypothesis: Unit root at specified frequency
Periodicity (Seasons). 4

Mon-Seasonal Deterministics: Mone

Seasonal Deterministics: None

Lag Selection: 7 (Automatic: AIC, maxlags=12)
Sample Size: 72

Significance Level Dependent Variable: CPPM-CPPM(-4)
Method: Least Squares
Test Stat 1% 5% 1% Date: 0418121 Time: 00:57

Frequency 0 3114239 Sample (adjusted): 200204 202003
n=R0 257 192 10 Included observations: 72 after adjustments
n=80 252 -1.90 -159
n=72* -254 -1.91 -1.60 Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
Frequency 2PI/4 and 6Pli4 9 BR6486 OMEGA(D} -0.182622 0.058641 -3.114239  0.0028
n=60 3093 7.99 373 DMEGA(ZPI/4) -0.551645 0217384 -2537657  0.0137
n=80 28.56 784 3.60 OMEGA(GPI4) -0.765840 0215138 -3559756  0.0007
n=72* 29.51 7.90 385 OMEGA(PI) 0239385 0.108182 2212800  0.0307

DEP{-1} -0.221278 0198608 -1.114142  0.2696
Frequency Pl B0 e s DEP(-2) 0.115992 0195932 0592003  0.5560
=80 ey 190 159 DEP(-3} 0.268667 0.182439 1472640  0.1460
n=72* 254 191 160 DEP(-4} -0.071734 0134325 -0.534038 05953

DEP(-5} -0.017312 0120219 -0.144006  0.3860
All seasonal frequencies 9.747280 DEP{-6) 0.040488 0106675 0.379544 0.7056
n=60 2127 575 298 DEP(-7} 0.037774 0097945 0385661  0.7011
n=80 19.59 5.66 287
n=72 2028 5.70 291 R-squared 0.796778 Mean dependentvar 0.007631

. Adjusted R-sguared 0763462 5.D. dependentvar 0.3456650
Al Tequencies 1033313 s 4s7  pgp SE ofregression 0168594 Akaike info criterion -0 582884
n=20 15:56 4:69 2:83 Sum squared resid 1.733858 Schwarz criterion -0.235060
n=72* 15.09 476 257 Loglikelihood 31988383 Hannan-Quinn crit.. -0.444415
Durbin-Watson stat 1.998635

*Mote: Obtained using linear interpolation.

Fuente: estimaciones de los autores.

Anexo C. Funciones de impulso respuestas e intervalos de credibilidad

MODELO 1

2002Q2

Harizon
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Nota: La linea interior oscura corresponde al impulso respuesta promedio de la inflacidn basica en cada episodio
analizado ante un choque de una desviacion estandar promedio histdrica de la tasa de cambio (no estan
normalizadas). Las bandas internas corresponden al intervalo de credibilidad para los percentiles 25%y 75% y
las bandas externas corresponden al intervalo de credibilidad para los percentiles 5% y 95%. Fuente: Calculos
de los autores.
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MODELO 2
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Nota: La linea interior oscura corresponde al impulso respuesta promedio de la inflacion basica en cada episodio
analizado ante un choque de una desviacion estandar promedio histérica de la tasa de cambio (no estan
normalizadas). Las bandas internas corresponden al intervalo de credibilidad para los percentiles 25% y 75% y
las bandas externas corresponden al intervalo de credibilidad para los percentiles 5% y 95%. Fuente: Calculos
de los autores.

Anexo D. Funciones de impulso respuesta en 3D

Respuesta de la inflacion basica ante el choque cambiario (Modelo 1)

-
Mivel de traspaso o

0.0484

00294

0.0104 -

7 zozoo1
201401
-0.008 — Feriodos de analisis
10 /200801

Horizonte del impulso 4

h [ zoo0za2

Nota: el gréafico reporta el grado de traspaso de un choque del 1% de la tasa de cambio (eje vertical: en
porcentaje) sobre la inflacion basica para 10 trimestres (eje de la abscisa: horizonte del impulso en trimestres)
y 4 episodios (eje de la ordenada: episodios). Fuente: estimaciones de los autores.
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Respuesta de la inflacion bésica ante el choque cambiario (Modelo 2)
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1 2002@2

Nota: el gréafico reporta el grado de traspaso de un choque del 1% de la tasa de cambio (eje vertical: en
porcentaje) sobre la inflacion basica para 10 trimestres (eje de la abscisa: horizonte del impulso en trimestres)
y 4 episodios (eje de la ordenada: episodios). Fuente: estimaciones de los autores.
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Anexo E. Resultados de la estimacion del modelo TVP-VAR-SV

MODELO 1 - ECUACION 1 - PARAMETROS
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MODELO 1 - ECUACION 1-VARIANZAS DEL ERROR

Varianza Correlograma

Traza

Histograma/ Densidad

&

1.0

Autocorrelation
0.0
L

1.0

08 1.0

-2.0

0

T
1000

T
2000

3000

T
4000

1
5000

Density

05 10 15 20

00

0.0 05

Nota: tabla resume algunos anélisis sobre los pardmetros estimados: en los recuadros de la izquierda estan los
correlogramas: en todos los parametros podemos observar un descenso rapido de la autocorrelacion lo que
indica una mezcla rapida de las cadenas. En los recuadros del centro un gréafico de traza de la cadena: en todos
podemos ver una convergencia en la media y en los recuadros de la derecha losgraficos ajustanla funcion de
densidad de la cadena: en todos podemaos ver una distribucion que se aproxima a la distribucién normal. Fuente:

Caélculos de los autores.

MODELO 2 - ECUACION 1-PARAMETROS
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MODELO 2 - ECUACION 1 - VARIANZAS DEL ERROR
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Nota: La tabla resume algunos analisis sobre los parametros estimados: en los recuadros de la izquierda estan
los correlogramas: en todos los parametros podemos observar un descenso rapido de la autocorrelacion lo que
indica una mezcla rapida de las cadenas. En los recuadros del centro un gréafico de traza de la cadena: en todos
podemos ver una convergencia a la media y en los recuadros de la derecha graficos que ajustan la funcion de
densidad de la cadena: en todos podemos ver una distribucion que se aproxima a la distribucion normal. Fuente:

Caélculos de los autores.
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Anexo F. Convergencia de la estimacion del modelo TVP-VAR-SV

PRUEBAS MODELO 1

Tamarfio Raftery!!
efectivo
Beta Valor'? Burn-in'3 Total'4 Lower- Depend?®
bound?*®

Bo 3541.54 2 3680 3746 0.982
B 5000.00 2 3866 3746 1.030
B, 2763.63 2 3866 3746 1.030
B3 5000.00 2 3741 3746 0.999
B 256.09 3 4484 3746 1.200
Bs 1206.74 2 3741 3746 0.999
Be 4755.64 2 3741 3746 0.999
£ 1298.26 3 4129 3746 1.100

Nota: La estadistica del tamafio efectivo indica que en todos los parametros el tamafio necesario para obtener
muestras independientes es como mé&ximo de 5000 menor al valor de las cadenas generadas que fue de 50000,
por su parte, la prueba Raftery permite obtener el nimero de iteraciones necesarias para un nivel de precision
dadas las muestras posteriores, se concluye nuevamente que las cadenas convergen a la distribucion objetivo.
Fuente: Célculos de los autores.

11 Raftery, A.E. and Lewis, S.M. (1992). "How Many lterations in the Gibbs Sampler?" In Bayesian Statistics,
4 (J.M. Bernardo, J.O. Berger, A.P. Dawid and A.F.M. Smith, eds.). Oxford, U.K.: Oxford University Press,
p. 763-773. Raftery, A.E. and Lewis, S.M. (1992). "One Long Run with Diagnostics: Implementation
Strategies for Markov chain Monte Carlo". Statistical Science, 7, p. 493-497. Raftery, A.E. and Lewis, S.M.
(1996). "Implementing MCMC". In Practical Markov Chain Monte Carlo (W.R. Gilks, D.J. Spiegelhalter and
S. Richardson, eds.). Chapman and Hall: Baton Rouge, FL.

12 Es el nimero de muestra efectivo ajustado por autocorrelacion.

13 Niimero minimo de iteraciones necesarias para estimar el cuantil de interés (bajo el supuesto de
independencia con cero autocorrelacion).

4 Numero total de iteraciones que debe ejecutar la cadena.

15 Ntmero de iteraciones quemadas.

16 Factor de dependencia que indica el relativo aumento de la muestra total debido a autocorrelaciones (si es
igual a 1 los valores generados son independientes, los valores superiores a 5 indican comportamiento
problematico con las cadenas).
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PRUEBAS MODELO 2

Tamano efectivo Raftery
Betas Valor Burn-in Total Lower Depend
bound

Bo 3591.68 2 3803 3746 1.020
By 4434.04 2 3680 3746 0.982
B, 1620.93 2 3995 3746 1.070
B3 4550.69 2 3741 3746 0.999
B 3892.62 2 3930 3746 1.050
Bs 1069.10 2 3803 3746 1020
Be 5000.00 2 3803 3746 1.020
B 1528.79 2 3866 3746 1.030
Bs 5000.00 2 3741 3746 0.999

€ 5000.00 2 3930 3746 1.05

Nota: La estadistica del tamafio efectivo indica que en todos los parametros el tamafio necesario para obtener
muestras independientes es como maximo de 5000 menor al valor de las cadenas generadas que fue de 50000,
por su parte, la prueba Raftery permite obtener el nimero de iteraciones necesarias para un nivel de precision
dadas las muestras posteriores, se concluye nuevamente que las cadenas convergen a la distribucion objetivo.
Fuente: Célculos de los autores.
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