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¿Por qué analizar la Inflación?

Para los bancos centrales, una de las variables macroeconómicas
que ha adquirido gran relevancia en sus decisiones de poĺıtica,
dada su influencia en la dinámica de la economı́a, es la inflación.
Esta está relacionada con:

1 Salarios

2 Tasa de interés

3 Cantidad de dinero en la economı́a

Es decir, las decisiones generales de los agentes económicos
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que ha adquirido gran relevancia en sus decisiones de poĺıtica,
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que ha adquirido gran relevancia en sus decisiones de poĺıtica,
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Esta está relacionada con:

1 Salarios

2 Tasa de interés

3 Cantidad de dinero en la economı́a

Es decir, las decisiones generales de los agentes económicos
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Relación Tasa de Cambio - Inflación

Se espera que afecte el nivel de precios nacional a través de dos
canales:

1 Variación de los precios de importación.

2 Efecto demanda sobre los bienes internos.

Al efecto transmisión de la tasa de cambio a la economı́a se le
denomina Pass-Through (ERPT por sus siglas en inglés).
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Relación Tasa de Cambio - Precios Importación

Figura: Relación IPP de los Bienes Importados y Tasa de Cambio

Nota: Linea negra corresponde a la TRM peso/dólar y la ĺınea gris al
Indice de Precios al Productor (Var. Anual)
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Relación Tasa de Cambio - Precios de la Economı́a

Figura: Relación IPC y Tasa de Cambio

Nota: Linea negra corresponde a la TRM peso/dólar y la ĺınea gris al
Indice de Precios al Consumidor (Var. Anual)
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Modelos Teóricos de Pass-Through

Estructura de la economı́a interna del páıs (relacionado con
rigideces de la economı́a), de Calvo (1983), Corsetti,
Dedola, y Leduc (2008), y Devereux y Yetman (2002, 2010).

Sustituibilidad de los productos importados, de Burstein,
Eichenbaum, y Rebelo (2002).

Nivel de competencia del mercado, de Taylor (2000) y
Devereux y Yetman (2014).
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Modelos Emṕıricos Internacionales

Modelos de largo plazo basados en Cointegración: Larue,
Gervais, y Rancourt (2010): Cointegración por Umbrales.

Modelos Uniecuacionales: Campa y Goldberg (2002, 2005):
Panel de Paises de la OECD

Modelos Autorregresivos:

McCarthy (1999): VAR
Canova y Gambetti (2009): TVP-VAR

Metodoloǵıas de otro tipo

Ozkan y Erden (2015): DCC-GARCH
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Modelos Emṕıricos Nacionales

Rincon (2000) hace uso de un VEC. Encuentra que la tasa
de cambio tiene un efecto de 0,48.

Rowland (2004) realiza un VEC y un VAR donde
determina que el efecto de es de solo 0,15.

González,Rincón, & Rodriguez, (2008), González,
Mendoza, Rincón, & Rodriguez, (2010,2014,2016), los
cuales realizan un LST-VAR, determinan que existe un
efecto a los precios nacionales de entre 0,4 a 0,7.

Jimenez y Rendon (2009) realizan un VEC, para
determinar el efecto antes y después de la institución de la
inflación objetivo para Colombia. Encuentra que este se ha
reducido de 0,7 a 0,5.
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Mendoza, Rincón, & Rodriguez, (2010,2014,2016), los
cuales realizan un LST-VAR, determinan que existe un
efecto a los precios nacionales de entre 0,4 a 0,7.

Jimenez y Rendon (2009) realizan un VEC, para
determinar el efecto antes y después de la institución de la
inflación objetivo para Colombia. Encuentra que este se ha
reducido de 0,7 a 0,5.

Julián Fernández M. Pass-Through Colombia



institution-logo-filenameO

Introducción
Metodoloǵıa.
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TVP-FAVAR
Identificación del Modelo

Modelos por Factores

La selección del Modelo por Factores con Parámetros
cambiantes en el tiempo (TVP-FAVAR) para analizar el efecto
Pass-Through de la tasa de cambio, surge de la necesidad de
sortear dos de las criticas principales que tienen los modelos
VAR:

1 No incluir variables relevantes puede llevar a sesgos en los
resultados.

2 Cambios estructurales en los Parámetros del modelo.

Julián Fernández M. Pass-Through Colombia



institution-logo-filenameO

Introducción
Metodoloǵıa.
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Modelo TVP-FAVAR

Se hará uso de Modelos FAVAR con parámetros cambiantes en
el tiempo (TVP-FAVAR) siguiendo a Korobilis (2013). Esta
metodoloǵıa combina el modelo FAVAR propuesto por
Bernanke, Boivin, y Eliasz (2005) con el modelo VAR con
parámetros cambiantes en el tiempo (TVP-VAR) propuesto por
Primiceri (2005).
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VAR

Un VAR de forma reducida, se define como;

Yt = B1Y(t−1) + · · · + BpY(t−p) + vt

donde Y ′t = [Ztrt ],Zt es un vector de variables en su mayoŕıa
macroeconómicas, que proveen información del estado de la
economı́a y rtcorresponde a la variable de interés.
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Identificación del Modelo

TVP-VAR

Se modelan los parámetros del VAR como cambiantes en el
tiempo (TVP),

Yt = B1tY(t−1) + · · ·+ BptY(t−p) + vt

donde B1t corresponde a un conjunto de matrices de coeficientes
de diferentes rezagos (p).
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TVP-FAVAR
Identificación del Modelo

Factores

Los Factores se calculan siguiendo las ecuaciones,

xit = λft ft + λztZt + λrt rt + uit

donde ft corresponde a los factores no observables, λft , λ
f
t , λ

f
t .

Los factores se estiman siguiendo la aproximación de Stock y
Watson (2002, 2005) por componentes principales.
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TVP-FAVAR

Los factores estimados son introducidos en el modelo TVP-VAR
de tal forma que el modelo TVP-FAVAR tiene la forma ,

yt = B1ty(t−1) + · · ·+ Bpty(t−p) + vt

donde y ′t = [Zt ft rt ].
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Identificación del Modelo

Comportamiento de los Parámetros

Se estiman los parámetros como cambiantes en el tiempo
asumiendo que estos siguen una caminata aleatoria con
innovaciones de dos diferentes tipos (Giordani y Kohn, 2008;
Koop, Leon-Gonzalez, y Strachan, 2009);

Bt = B(t−1) + JBt η
B
t

αt = α(t−1) + Jαt η
α
t

logσt = σ(t−1) + Jσt η
σ
t

donde αt corresponde a la covarianza entre las variables del
modelo y σt la varianza.
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TVP-FAVAR
Identificación del Modelo

Factores

Para la estimación del modelo dinámico por factores, se eligió
seguir el procedimiento propuesto en Bernanke et al. (2005) de
estimación en dos etapas. Esta consiste en estimar el modelo,
primero como un factor general con todas las variables de
disponibles y luego controlar el factor por la porción
correspondiente al efecto de la tasa de cambio.
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TVP-FAVAR
Identificación del Modelo

Factores

Se estima un componente único por Modelos de Factores Dinámicos
(DFM) de todas las variables de interés.

La cantidad de Factores es elegida siguiendo los criterios de
información de Bai y Ng, (2002, 2007).

Se diferencian las variables de interés en dos categoŕıas diferentes;
lentas y rápidas.

Se controla el Factor por la porción correspondiente al efecto de la
tasa de cambio;

C̃ t = Bf F
l
t + br rt + εt

Se identifica el factor como;

F̃t = C̃t − btrt
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Variaciones en el Tiempo - Pass-Through
Análisis por Componente del Gasto
Análisis por Ingreso del Consumidor
Análisis por Ciudad.

Datos

La base de datos consiste en 152 variables, de periodicidad
mensual, que representan diferentes sectores de la economı́a
para quince años, correspondientes al periodo Enero 2000 –
Diciembre de 2015 . La base de datos posee dos fuentes
principales de datos; el Departamento Administrativo Nacional
de Estad́ıstica (DANE) y el Banco de la República de Colombia
(Banrep).
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Variaciones en el Tiempo - Pass-Through
Análisis por Componente del Gasto
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Modelo Estimado

Para analizar el efecto del Pass-Through y estimar el modelo
TVP-FAVAR, se tomaron como variables el ı́ndice de precios al
consumidor (IPC) de la economı́a, los factores estimados , y el
indice de tasa de cambio Real con ponderaciones totales.

Julián Fernández M. Pass-Through Colombia



institution-logo-filenameO

Introducción
Metodoloǵıa.
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Variaciones en el Tiempo - Pass-Through
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Periodos de Estimación

Figura: Modelo SWARCH de la Tasa de Cambio

Fuente: Uribe, Jiménez, y Fernández (2015)
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Figura: TVP-FAVAR
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Variaciones en el Tiempo - Pass-Through
Análisis por Componente del Gasto
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Resultados modelo TVP-FAVAR

Este resultado es consistente con los resultados obtenidos por
Rincón y Rodriguez (2014) y González et al. (2008) los cuales
señalan que aunque existe ERPT a los precios de los bienes,
este no es completo y no presenta una diferencia significativa,
en el largo plazo, de diferentes reǵımenes de la economı́a.
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Figura: IRF Componentes del Gasto
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Resultados
Conclusiones

Variaciones en el Tiempo - Pass-Through
Análisis por Componente del Gasto
Análisis por Ingreso del Consumidor
Análisis por Ciudad.

Resultados modelo FAVAR

Figura: IRF Componentes del Gasto

Julián Fernández M. Pass-Through Colombia



institution-logo-filenameO

Introducción
Metodoloǵıa.
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Variaciones en el Tiempo - Pass-Through
Análisis por Componente del Gasto
Análisis por Ingreso del Consumidor
Análisis por Ciudad.

Resultados modelo FAVAR

1 De acuerdo a los resultados, Transporte, Salud, y Vivienda
presentan los mayores niveles de incrementos en el nivel de
inflación en presencia de un choque de la moneda.

2 El IPC de Otros Gastos, Vestuario, Comunicaciones,
Diversión y Educación presenta un menor efecto.

3 Alimentos no se ve tan afectado por variaciones en la tasa
de cambio.
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Variaciones en el Tiempo - Pass-Through
Análisis por Componente del Gasto
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Resultados modelo FAVAR - Ingresos

1 Los consumidores de estratos altos, dada su disponibilidad
de pago y la baja sustituibilidad, presentan mayores niveles
de ERPT.

2 Los productos de consumo de los ingresos inferiores son
altamente sustitutos, su ERPT es menor.
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Figura: IRF Diferentes Ciudades
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Conclusiones - Pass-Through

Se encuentra evidencia de que aunque el ERPT ha
cambiado en magnitud en diferentes momentos del tiempo
en el corto plazo, y que este es más alto en periodos de alta
volatilidad cambiaŕıa, la diferencia de ambos momentos no
es considerablemente diferente. Por lo que este puede ser
analizado por un modelo FAVAR sin parámetros
cambiantes en el tiempo sin perder consistencia.

Analizando los componentes de la tasa de inflación se
encuentra evidencia favorable de que existe un efecto
significativo sobre sectores como el de Transporte, Salud, y
Vivienda.
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Conclusiones - Pass-Through

Para los diferentes niveles de ingreso, se encuentra una
particularidad y esta es que el grado de exposición de
mercado está relacionado con su capacidad de compra.

Las ciudades muestran un comportamiento
considerablemente diferente, donde Cali y Barranquilla
poseen un mayor nivel de ERPT, por encima de Bogotá y
Medelĺın.
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