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RESUMEN NO TECNICO

Enfoque: @ traspaso de latasa de cambio es un componente importante del disefio de las politicas inflacionaria
y comercial. Por un lado, un banco central que sigue el esquema de inflacion objetivo debe acomodar su politica
al traspaso. Y por € otro, el traspaso es clave parala competitividad y volumen comercial del pais. Se han
propuesto una multitud de metodologias parala estimacion del traspaso, las cuales se han aplicado también en
Colombia. Los resultados de estas estimaciones sugieren que € traspaso es pequefio, incompleto, tarda mucho en
completarse, depende del tipo de choque y es no lineal. Sin embargo, las metodologias para llegar a estos
resultados no son comprehensivas y podrian llevar a resultados sesgados.

Contribucion: proponemos adoptar una metodol ogia desarrollada por Primicieri (2005) y Del negro y Primicieri
(2015) para estimar €l traspaso. Esta metodologia permite estimar un traspaso con dinamica propia, es decir, con
velocidad, tamafio y dinamica diferente en cada periodo de tiempo. Adicionalmente, esta metodol ogia permite
modelar los cambios en la variabilidad de | as variables, especialmente |os ocasionados por |os distintos
regimenes cambiariosy monetarios, y permite controlar |os traspasos por €l tamafio de los choques. Utilizamos
esta metodol ogia para estudiar €l traspaso hacialos cambios de los precios relativos de los flexibles en



Colombia. Para esto, incluimos las variables de una curva de Phillips muy simple, escrita en términos de latasa
de cambio real. Asi, evaluamos diversas hipotesis sobre larelacion de larigidez de los precios, € nivel de
inflacion y lavolatilidad de la tasa de cambio con € traspaso en Colombia

Resultados: primero, €l traspaso alos cambios de |os precios relativos de | os flexibles es mas grande y rapido
que para agregados més amplios de precios ya que el 80% del traspaso se transmite en un afio, cantidad
invariante en €l tiempo. Lo primero sugiere que laflexibilidad de los precios se relaciona con €l traspaso tal
como lo sugieren diversas teorias. Segundo, €l traspaso alos cambios de |os precios relativos de los flexibles es
significativamente tiempo-variante, y estos cambios tienen que ver con (a) laadopcién de lalibre flotacion de la
tasa de cambio en 1998, que reduce permanentemente el traspaso, y (b) con cambios en lavolatilidad de latasa
de cambio, los cuales incrementan el traspaso cuando esta se reduce. Esto sugiere que lavolatilidad de latasa de
cambio se relaciona con el traspaso. Tercero, hay unareduccion significativay permanente de lavolatilidad de la
brechadel PIB y de los cambios de |os precios relativos de | os flexibles acompafiada de un incremento
permanente de la volatilidad de latasa de cambio justo cuando se adopta lalibre flotacién en 1998. Esto tiene
dos implicaciones. Primero, confirma que € periodo antes de la libre flotacion es peculiarmente distinto del
posterior, 1o cua se relaciona con la reduccion permanente del traspaso. Y por el otro, muestra el éxito del
esguema de inflacion objetivo en los segundos momentos'y el papel de lalibre flotacion en este.

Para precisar, una depreciacion de 10% tiene efecto de largo plazo de 1% sobre |os cambios de |os precios
relativos de los flexibles en un periodo de tiempo con inflacion bajay con turbulencia cambiaria. Como los items
flexibles conforman e 30% de la canasta del IPC, de la ecuacién 1 del escrito se obtiene un traspaso de 0.3% al
IPC, sin considerar |os posibles efectos de segunda ronda. Adicionalmente, como el 80% del traspaso sucede en
un ano, entonces una depreciacion del 10% se traduce en un incremento de 0.24% un afio adelante.
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