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Resumen 

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el efecto del tipo de 

cambio sobre la inflación en Colombia. Este efecto en la literatura 

económica es conocido como Pass-Through y es de gran importancia para 

los bancos centrales debido a sus implicaciones sobre la estabilidad en los 

precios. Para esto, se realizó un análisis descriptivo de las variables 

asociadas al Pass-Through del tipo de cambio sobre los precios para el 

periodo 2008-2018. Posteriormente, mediante un modelo de vectores 

autorregresivos (VAR) se analizó la función impulso respuesta, 

causalidad de Granger y descomposición de la varianza de los precios. 

Con base en los resultados empíricos de este trabajo se puede validar que 

efectivamente existe una relación directa entre el tipo de cambio y el nivel 

de precios en Colombia. El traspaso del tipo de cambio sobre la inflación 

de los precios es incompleto, es un efecto transitorio que es absorbido 

rápidamente en el corto plazo y afecta principalmente al índice de precios 

importados e índice de precios al productor. Respecto al índice de precios 

al consumidor son los menos afectados dado que gran parte de los 

sobrecostos generados por la volatilidad del tipo de cambio son asumidos 

por los productores y no alcanzan a llegar al consumidor.  

 

Palabras claves: Tipo de cambio, Pass-Through, Inflación, PAA, Vectores 

autorregresivos. 
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Abstract  

This project is looking for analyzing what is the effect of the exchange rate on 

inflation index in Colombia. This effect in the economic literature is known as 

Pass-Through and is of great importance for central banks because due to its 

implications on price stability. For this, a descriptive analysis of the variables 

associated with the Pass-Through of the exchange rate on prices for the period 

2008-2018. Subsequently, using an autoregressive vector model (VAR), the 

impulse response function, Granger causality and price variance decomposition 

were analyzed. Based on the empirical results of this work, it can be validated 

that there is indeed a direct relationship between the exchange rate and the price 

level in Colombia. The pass-through of the exchange rate on price inflation is 

incomplete, it is a transitory effect that is quickly absorbed in the short term and 

mainly affects the imported price index and the producer price index. Regarding 

the consumer price index, they are the least affected given that a large part of 

the cost overruns generated by the volatility of the exchange rate are borne by 

the producers and do not reach the consumer. 

Key words: Exchange rate, Pass-Through, Inflation, PAA, Autoregressive 

vectors. 
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1. Introducción 

 

En las últimas décadas se ha visto cómo los países emergentes han tenido grandes cambios 

en sus economías y las políticas monetarias. Uno de los cambios más importantes fue 

desechar el tipo de cambio con bandas cambiarias y adoptar un tipo de cambio flexible. Pero, 

la adopción del tipo de cambio flexible genera un mayor nivel de interdependencia global 

que a su vez aumenta los canales por los cuales los choques externos pueden tener una mayor 

influencia sobre la economía interna de cada país. También, la adopción del esquema de 

metas de inflación y el tipo de cambio flexible ha traído grandes beneficios a la hora de 

plantear las políticas monetarias a desarrollar por parte del banco central ya que no tienen 

que anclar la inflación tal cual lo hacen en los sistemas más rígidos como el tipo de cambio 

fijo o de bandas cambiarias ya que siendo este flexible pueden dirigir la inflación hacia un 

objetivo por las autoridades monetarias. 

 

Siguiendo con lo anterior, el modelo de tipo de cambio juega un papel importante ya que 

establece los mecanismos utilizados sobre la política monetaria en una economía ya que 

pueden generar distintos impactos sobre la inflación. El efecto del traspaso del tipo de cambio 

hacia los precios fue estudiado posteriormente en que la mayoría de economías adoptaron 

tipos de cambio flotantes. Este efecto es conocido como Pass-Through del tipo de cambio, 

según Tylor (2000) el ambiente inflacionario del país es muy importante para este efecto ya 

que la magnitud del traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio hacia el nivel de precios 

depende del contexto y volatilidad de la inflación en los últimos años. Así mismo, en un 

escenario de inflación baja y estable, dicho traspaso se manifiesta en menor medida pues las 

empresas no esperan cambios importantes en los costos por lo tanto no habrían motivo de 

aumentar sus precios.  

 

No obstante, los incrementos de volatilidad en la tasa de cambio generan preocupación por 

parte de las autoridades monetarias, este fenómeno aumenta el precio de los bienes 

importados y los demás precios en la economía. La consecuencia es que el resultado de la 



    
inflación puede salirse de los intervalos establecidos por Banco de la República. Este 

escenario no es nada alentador para ninguna economía ya que generaría una pérdida de 

credibilidad en el banco central y sobre la proyección económica. Finalmente, esto causaría 

incertidumbre y desconfianza económica (BRC, 2016). Por lo tanto, es de vital importancia 

conocer dicho efecto para la economía colombiana con el fin de que las autoridades 

monetarias tengan en cuenta dicha información para la elaboración de políticas monetarias y 

estén preparados ante cualquier eventualidad que pueda ser causada por esta relación. 

 

Por las razones anteriores, este documento buscó determinar la relación que hay entre el tipo 

de cambio y la inflación de los precios en la economía colombiana en el periodo 2010-2018. 

Para ello, se utilizó como base de datos las series de tiempo del índice de precio al consumidor 

(IPC), índice de precios al productor (IPP), índice de precios importados (IPP) y la tasa de 

cambio nominal de Colombia (TC) recopilados del Banco de la República de Colombia 

(BRC) y Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE). Para estimar la 

relación entre tipo de cambio e inflación se usó un modelo multivariado de vectores 

autorregresivos (VAR) propuesto por Sims (1980). Este tipo de modelos permite analizar la 

dinámica que existe entre las perturbaciones del tipo de cambio y la inflación de los precios. 

Finalmente, para conocer la magnitud, dirección causal y velocidad del traspaso se utiliza la 

función impulso respuesta junto a la causalidad de Granger y descomposición de la varianza.  

 

Por lo tanto, este documento se encuentra organizado en ocho secciones. Después de finalizar 

la introducción se abre camino a los aspectos teóricos vinculados con la inflación, la tasa de 

cambio y la relación de estas dos variables macroeconómicas. En la tercera sección se 

desarrolla una revisión literaria de las investigaciones nacionales e internacionales más 

relevantes relacionadas con el tema. Posteriormente, se realiza un análisis descriptivo del 

comportamiento de las variables a través del tiempo con el fin conocer la evolución del tipo 

de cambio y la inflación en Colombia. En la quinta sección, se realiza la especificación del 

modelo a desarrollar para la estimación de la relación junto con los demás test subyacentes 

del mismo. Por último, se presentan los resultados de la estimación y las conclusiones finales 

de este trabajo.  



    

2. Marco Teórico   

Antes de realizar cualquier análisis entre la incidencia que tiene la tasa de cambio sobre la inflación 

es imprescindible tener claridad sobre los conceptos y enfoques que se han tenido en cuenta a la hora 

de abordar esta temática. 

2.1 Inflación  

 
Según Radclifee (2009) la inflación es un aumento generalizado y continuo en el nivel general de 

precios de los bienes y servicios en la economía. La inflación habitualmente se calcula como la 

variación porcentual del Índice de Precios al Consumidor (IPC), que mide los precios promedio de 

los principales bienes de consumo en una economía. La inflación también causa problemas en la 

sociedad, es un fenómeno que incomoda y perjudica el óptimo comportamiento de los ciclos 

económicos, esto se debe a la constante transferencia en el poder adquisitivo que pasa de un grupo 

social a otro. Estos cambios frecuentes en el nivel de precios afectan las expectativas y restricciones 

presupuestarias de los individuos (Gaviria, 1991). 

 

La teoría más importante desde la literatura económica es la teoría cuantitativa del dinero. Esta teoría 

explica la relación que hay entre 4 variables, velocidad de circulación, volumen de transacciones, 

cantidad de dinero y el índice de precios, Esta teoría tuvo gran apogeo cuando Irving Fisher publicó 

su obra “El poder adquisitivo del dinero” en este escrito manifiesta que en una economía la inflación 

está directamente relacionada con las variaciones en la cantidad de dinero e incrementos en la 

velocidad del dinero siendo estas las variables más determinantes de la inflación (velandia & Cancino, 

2017). 

   

Ecuación cuantitativa: 

 

𝑀𝑉 = 𝑃𝑌 (1) 

 

Siguiendo con lo anterior, la teoría cuantitativa del dinero es utilizada para explicar la inflación desde 

una perspectiva de largo plazo. Esto se debe al supuesto de velocidad constante, el cual consiste en 

mantener constante la velocidad del dinero (V) en la ecuación cuantitativa. Esta teoría es una 



    
aproximación de la realidad ya que la velocidad del dinero cambia, si cambia la demanda de dinero 

en la economía. Por lo tanto, un cambio en la cantidad de dinero de la economía provoca una variación 

proporcional del PIB nominal (PY) y como la producción y los factores de producción ya han 

determinado la producción, PY, solo se podrá ajustar si el nivel de precios cambia (P). De modo que 

el nivel de precios es proporcional a la oferta monetaria de una economía (Mankiw, 2014). 

 

Según Friedman (1953) desde un punto de vista de largo plazo, el desempeño de las autoridades 

económicas es de suma importancia, ya que las acciones monetarias implementadas dadas las 

condiciones económicas repercuten sobre la inflación. Es decir, el crecimiento del dinero sobre el 

producto de una economía trae como consecuencia una relación directa con la inflación que además 

es estable en el largo plazo. 

 

Por otra parte, Gómez & Pineda (2016) exponen que en el corto plazo la relación entre dinero e 

inflación es frágil, la inflación difícilmente puede manifestar el pensamiento de las autoridades 

económicas. De hecho, la inflación puede aumentar después que el Banco Central haya implementado 

políticas monetarias en busca de reducir la inflación y a su vez puede acontecer el caso contrario. De 

este modo, la inflación en el corto plazo tiene determinantes fluctuantes que no son observados en la 

teoría cuantitativa del dinero y causan alteraciones en el nivel de precios que pueden no ir acorde con 

lo que la autoridad monetaria desea.  

 

Desde una perspectiva de corto plazo, la curva de Phillips es la teoría que más peso tiene cuando se 

quiere conocer los determinantes de la inflación, esta curva es el reflejo de la oferta agregada en el 

corto plazo. Phillips (1958) expone que existe una relación negativa entre la tasa de paro y la inflación 

de los salarios del Reino Unido. La curva de Phillips moderna con el paso del tiempo fue adquiriendo 

cambios respecto a la inicial. Uno de esos cambios fue la sustitución de los precios de los salarios por 

la inflación, este cambio no es muy significativo, ya que la inflación de los salarios y la inflación de 

los precios poseen una correlación fuerte entre sí. Posteriormente, Milton Friedman y Edmund Phelps 

(1970) resaltaron la importancia de las expectativas de los agentes económicos sobre la oferta 

agregada. Finalmente, otro factor relevante son las perturbaciones de oferta. La importancia de este 

determinante nace a raíz de las decisiones tomadas por la OPEP en 1953 las cuales causaron grandes 

procesos inflacionarios en los países afectados. 

 



    
La teoría de las expectativas adaptativas fue introducida por Cagan (1956), el autor menciona que 

dichas expectativas juegan un papel fundamental sobre los precios, puesto que consiste en la 

perspectiva que tienen los individuos sobre el futuro de una variable macroeconómica. Las 

expectativas de la inflación esperada son generadas por los individuos con información adquirida de 

la inflación de años anteriores. Es decir, si la inflación en los años anteriores fue baja, los agentes 

económicos tendrán motivos para pensar que la inflación del año que viene será baja también. Por lo 

tanto, este comportamiento se puede expresar matemáticamente y a su vez facilita la implementación 

de esta variable en modelos macroeconómicos (Gómez, 2016). 

 

Así mismo, los choques de oferta también son un determinante problemático de la inflación, esto se 

debe a que este tipo de choques son derivados de circunstancias exógenas, como lo asegura  Mejía 

(2002) en su trabajo “El efecto de los choques de oferta sobre la inflación en Colombia” donde 

menciona que las sequías de 1985,1988, 1992 y 1998 ejercieron presiones inflacionarias sobre los 

alimentos, resaltando que  este tipo de sucesos pueden causar cambios bruscos sobre el nivel de 

inflación de la economía colombiana. Por lo tanto, la inflación causada por choques de oferta no 

puede contrarrestarse fácilmente con las herramientas del banco central. 

 

Por último, el PIB es un factor determinante de la inflación de una economía. Según la 

macroeconomía neokeynesiana expuesta por Mankiw y Romer (1991) en su obra llamada la “Nueva 

Economía Keynesiana” explican que el producto natural corresponde al nivel de producto que se 

llegaría si los precios fueran netamente flexibles. Por consiguiente, la diferencia entre el producto 

efectivo y el producto natural de una economía es conocida como brecha del producto. La brecha del 

producto es utilizada por los bancos centrales ya que les permite calcular el producto tendencial, este 

consiste en una forma suavizada del PIB efectivo y a su vez permite conocer el ciclo económico en 

que se encuentra la economía. Algo destacado de la brecha del producto es la relación con la curva 

de Phillips, ya que, si la brecha es positiva causa presiones inflacionarias en el corto plazo, esto se 

debe a que la economía se encuentra produciendo por encima de su nivel natural, esta situación causa 

exceso de consumo e inversión lo que a su vez provoca altos nivel de inflación. En cambio, cuando 

la brecha del producto es negativa, se producen menos bienes y servicios que el nivel natural lo que 

causa bajos niveles de inflación y en algunos casos deflación (Vega, 2010). 



    
2.2 Tasa de cambio  

 
Antes de hablar del tipo de cambio es necesario comprender que es el mercado de divisas ya que es 

de ahí donde surge la tasa de cambio. El mercado de divisas hace referencia al escenario internacional 

en el que empresas, individuos, gobiernos y bancos interactúan comprando y vendiendo divisas y 

otros instrumentos de deuda. Los tipos de cambio vienen determinados por la interacción de estos 

participantes quienes compran y venden moneda extranjera con el fin de realizar pagos 

internacionales. En este mercado tan solo una pequeña parte de las transacciones consisten en un 

verdadero intercambio de monedas. La mayor parte de las transacciones en el mercado de divisas 

consisten en transferencias interbancarias, lo cual hace que los bancos sean los proveedores de 

liquidez en este mercado. Por naturaleza los mercados de divisas son muy competitivos, esto se debe 

al gran volumen de compradores y vendedores que participan en estos mercados. Estos participantes 

cuentan con información actualizada sobre cualquier tasa de cambio de cualquier divisa del mundo 

(Krugman, 2012).  

 

Siguiendo con la anterior, la tasa de cambio consiste en el precio de una unidad de moneda extranjera 

expresada en términos de moneda local. En esta tasa se encuentran dos tipos, el tipo vendedor y el 

tipo comprador. Esto se debe a que las entidades financieras obtienen ganancia por intermediar en la 

demanda y oferta de moneda extranjera. Las variaciones de la tasa de cambio en la literatura 

económica se denominan como depreciaciones y apreciaciones. La apreciación es cuando la moneda 

local se fortalece con respecto a las otras divisas y la depreciación es cuando la moneda se debilita 

con relación al resto de divisas. Algunos gobiernos subestiman la importancia de la tasa de cambio y 

aplican políticas monetarias favorables en el corto plazo, pero devastadoras económicamente en el 

largo plazo (Vargas, 2010).   

 

Por lo tanto, el precio de una moneda es establecido por las fuerzas de la oferta y la demanda, siempre 

y cuando este mercado no sea intervenido por los bancos centrales. En el libre mercado los 

participantes mencionados anteriormente establecen la tasa de cambio de equilibrio cuando la 

cantidad demandada de una divisa es igual a la cantidad ofrecida de ella misma. Sin embargo, decir 

que el tipo de cambio es establecido por la interacción de la oferta y demanda es una forma muy 

general de explicar el funcionamiento del tipo de cambio. Si realmente se quiere conocer por qué 

algunas monedas se aprecian y otras se deprecian, se debe indagar sobre los factores que generan las 

variaciones en las curvas de oferta y demanda de divisas. Estos factores incluyen variables 



    
macroeconómicas, las variaciones del precio del tipo de cambio en el largo plazo son causados 

principalmente por la reacción de los participantes del mercado de divisas ante el comportamiento de 

4 factores: el nivel de precios relativos, preferencias de los consumidores por bienes extranjeros o 

nacionales, el nivel de productividad y las barreras comerciales (Carbaugh, 2009). 

 

El tipo de cambio es utilizado por los individuos con el fin de convertir el precio de los bienes y 

servicios extranjeros en términos de su moneda local, después de que todos los bienes y servicios 

importados o nacionales se expresan en términos de moneda local, se obtienen los precios relativos 

de los bienes que inciden sobre los flujos del comercio internacional (Krugman, 2012). La teoría de 

los precios relativos afirma que en el largo plazo la variación porcentual del tipo de cambio entre dos 

divisas es igual a la diferencia de las variaciones porcentuales de los índices de precios de los dos 

países que conforman la tasa de cambio. Es decir, si la inflación del país A aumenta drásticamente y 

la inflación del país B se mantiene constante, habrá una diferencia de precios entre los dos países. 

A su vez, los precios relativos establecen que la moneda del país A se depreciará respecto al país B 

en la medida que la diferencia de precios entre los dos países sea cercana a cero. Por el contrario, si 

la inflación del país A es menor, la moneda nacional tenderá a apreciarse en el largo plazo (Carbaugh, 

2009). 

 

De igual manera, Núñez (2007) menciona que las ventajas comparativas de los países también afectan 

los flujos comerciales de exportación e importación donde finalmente impacta la balanza comercial 

del país. La balanza comercial consiste en la diferencia entre las exportaciones e importaciones de un 

país, si las exportaciones son mayores que las importaciones se genera un superávit comercial, el caso 

contrario ocurre cuando las importaciones son mayores que las exportaciones y se genera un déficit 

comercial. Según Carbaugh (2009) estas ventajas comparativas de cada país causan que los productos 

ofrecidos sean mejores respecto a los demás productos del mercado, estas diferencias afectan de 

manera directa las preferencias de los consumidores y este cambio de preferencias repercute sobre las 

exportaciones e importaciones de un país. Es decir, si las preferencias de los consumidores causan un 

incremento en las exportaciones de un país la moneda nacional se apreciará en el largo plazo. Por otro 

lado, si las preferencias de los consumidores provocan un incremento en la demanda de importaciones 

la moneda nacional se deprecia en el largo plazo.  

 

Siguiendo con el largo plazo la productividad de un país influye de manera directa sobre la tasa de 

cambio, cuando hay un aumento en los niveles de productividad de un país este se hace más 



    
competitivo respecto al resto del mundo, dado que el precio de los bienes comerciales es menor que 

el precio de los bienes externos. Posteriormente, hay un aumento en la demanda de bienes nacionales 

ya que estos son más baratos y a su vez causan una apreciación sobre la moneda nacional. Por el 

contrario, si la productividad de un país cae, el precio relativo de los bienes internos es más caro lo 

que causa una depreciación en la moneda nacional. Por lo tanto, si una economía tiene incremento de 

la productividad sostenido a través del tiempo, la tendencia de la moneda nacional será al alza en el 

largo plazo (IBD, 2016). 

 

Por último, las barreras comerciales implementadas en una economía influyen sobre el valor del tipo 

de cambio en largo plazo y a su vez afectan la balanza comercial de un país. Mishkin (2014) afirma 

que la existencia de estas ya sean aranceles o cuotas arancelarias causa una apreciación en la moneda 

del país que las implementa, dado que los bienes y servicios internos tendrán la posibilidad de vender 

a un mayor precio. Por esto, las medidas implementadas anteriormente causan un aumento en la 

demanda de exportaciones de un país y la moneda nacional tiende a apreciarse en el largo plazo. Por 

el contrario, si hay una preferencia por mejorar las importaciones la moneda nacional se deprecia. 

 

Por otra parte, en el corto plazo el tipo de cambio es determinado por la forma en que interactúan los 

inversionistas extranjeros, se utiliza un enfoque relacionado con los mercados de activos para 

entender este comportamiento, pues si bien el tipo de cambio no es más que el valor de una moneda 

en términos de otra, para los inversionistas es el precio de un activo financiero que está relacionado 

con la cantidad de bienes y servicios que ellos pueden comprar en un futuro. Por ende, la tasa de 

cambio está relacionada con las expectativas que tengan los inversionistas sobre el precio futuro del 

mismo. Dos factores importantes que influyen en el mercado de divisas y que afectan la demanda de 

divisas son la depreciación esperada de la moneda local y la tasa de interés del activo financiero los 

cuales determinan el precio futuro del activo (Nevárez, 2018). 

 

Siguiendo con lo anterior, la tasa de interés consiste en la rentabilidad esperada de los activos en 

diferentes monedas, mientras sea mayor el rendimiento esperado de la moneda nacional mayor será 

la demanda y la moneda tiende a apreciarse. Es decir, ante un aumento de la tasa de interés y si todo 

lo demás permanece constante, la rentabilidad de los activos nacionales aumenta con relación a los 

activos extranjeros y a su vez causa un aumento en la demanda de activos por parte de los 

inversionistas produciendo que la moneda se aprecie. No obstante, si la tasa de interés cae o el 

rendimiento esperado de los activos locales disminuye, la moneda se deprecia dado que la demanda 



    
de activos nacionales decrece. Los efectos serían los mismos en caso de que la tasa de interés de los 

activos extranjeros aumente, pues estos causarían una disminución en la demanda de los activos 

locales y una depreciación de la moneda local. Finalmente, los inversionistas extranjeros son los 

responsables de la salida o entrada de capital a un país, esto se debe a que el capital se encuentra en 

constante movimiento ya que la prioridad es buscar la mayor rentabilidad y el menor riesgo (Miller, 

2016). 

2.3 Relación de la tasa de cambio y la inflación  

 

Después de comprender el concepto de tipo cambio aparecen nuevas teorías donde el objetivo 

principal es explicar las fluctuaciones de la inflación causadas por el tipo de cambio. Es por ello, que 

se hablará de la hipótesis pionera en explicar dicha relación, esta teoría es conocida como la ley del 

precio único y la teoría de la paridad del poder adquisitivo (PPA), esta dice que en un escenario donde 

no hay barreras de comercio, no hay costos de transporte y existe una competencia perfecta, un bien 

debería tener el mismo precio independientemente en el país que se encuentre (Jiménez y Rendón, 

2009). 

 

Ahora bien, expresando la teoría de la paridad del poder adquisitivo matemáticamente quedaría así: 

 

𝑃𝑖 = 𝜀𝑃𝑖
∗
 (2) 

 

Donde  𝑃𝑖  representa el precio del bien doméstico, 𝑃𝑖
∗
 es el precio del mismo bien, pero en el 

extranjero y  𝜀 es la tasa de cambio nominal. Lo que expresa esta ecuación es que los cambios en los 

precios de los bienes son proporcionales a la variación del tipo de cambio y a este efecto se conoce 

como Pass-Through del tipo de cambio al nivel de precios. 

 

El Pass-Through del tipo de cambio se interpreta de manera muy sencilla, básicamente utiliza un 

coeficiente, si este coeficiente es igual a uno indica que una variación del tipo de cambio del 1% 

genera una variación del 1% en el nivel de precios, en otras palabras, se tiene un traspaso completo 

de las variaciones del tipo de cambio al nivel de precios. Inicialmente el Pass-Throung fue enfocado 

sólo para estudios microeconómicos, pero actualmente ha tenido excelentes resultados y diversos 

usos en el campo macroeconómico (Stulz, 2007). 



    
 

Rincón (2000) asegura que este efecto, depende del nivel de desequilibrio de la tasa de cambio real. 

Si el tipo de cambio real se encuentra en equilibrio, se espera que una depreciación genere un aumento 

de igual magnitud sobre los precios. No obstante, si el tipo de cambio real está depreciado, se esperaría 

que las fluctuaciones del tipo de cambio originarán un efecto más que proporcional sobre el nivel de 

precios hasta que regrese al equilibrio en la tasa de cambio real. Por lo tanto, entre más grande sea el 

desequilibrio del tipo de cambio real, se obtendrá un mayor coeficiente de Pass-Throung del tipo de 

cambio hacia el nivel de los precios.  

 

No obstante, en la actualidad es casi imposible encontrar que se cumpla la ley del precio único, esto 

se debe a que la mayoría de economías no cumplen el supuesto de competencia perfecta y tienen 

barreras al comercio. Debido a esto, autores como Ibarra y Ramos (2012); Rincón y Rodríguez 

(2016); Espada (2013) demuestran en sus investigaciones que el coeficiente de este efecto es inferior 

a uno y que el supuesto de paridad del poder adquisitivo (PPA) no se cumple en el corto plazo ni en 

el largo plazo. 

  

Luego de esta controversia, la paridad del poder adquisitivo (PPA) no es la única forma empírica que 

se ha utilizado para medir el traspaso de la tasa de cambio a la inflación. Los canales de trasmisión 

son otro mecanismo utilizado para estimar el impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio a lo 

largo de la cadena de producción, esto se debe a que la mayoría de productos nacionales son 

producidos con insumos importados, por lo tanto, una depreciación o apreciación del tipo de cambio 

puede generar efectos directos o indirectos sobre la economía y afectar el nivel general de precios 

(Chabot & Khan, 2015). 

 

Es por esto, que es de vital importancia conocer los canales de trasmisión por los cuales el efecto del 

Pass-Throung del tipo de cambio se transmite de manera directa o indirecta hacia el nivel de precios. 

 

Canal directo: El canal directo es aquel que recibe los choques de manera directa ante la variación 

de la tasa de cambio, este canal se divide en dos niveles, el primer nivel es aquel que contiene bienes 

importados de consumo, capital o intermedios los cuales ante una depreciación encarecen sus precios, 

este aumento de precios es trasladado automáticamente al IPC. Por otra parte, el segundo nivel 

consiste en los costos de los productores afectados por el aumento de los precios de insumos o bienes 

de capital importados que son necesarios para el proceso de producción, dependiendo de la magnitud 



    
del Pass-Throung en los precios, los consumidores pueden verse afectados ya que el beneficio de los 

productores se ve comprometido y se ven obligado a subir sus precios. 

 

Canal indirecto: El efecto indirecto se manifiesta a través de diferentes mecanismos que finalmente 

inciden sobre la demanda agregada generando presiones inflacionarias. Una depreciación genera una 

disminución en la demanda de los productos importados, a su vez, los consumidores buscarán 

productos sustitutos, esto hará que la demanda de los bienes nacionales aumente interna y 

externamente ya que estos bienes ahora son más competitivos. Así mismo, un incremento sobre las 

exportaciones generará un incremento en la demanda laboral ya que los productores necesitan suplir 

la nueva demanda de bienes. La consecuencia de este escenario es un aumento sobre la demanda 

agregada que causa un aumento en el nivel de precios. Por último, otro factor importante es el 

mecanismo de expectativas y credibilidad de los agentes, ante una fluctuación en la tasa de cambio 

se pueden generar cambios en los proyectos de inversión afectando de este modo la demanda 

agregada.  Además, es relevante apreciar como el canal indirecto se encuentra relacionado con la 

curva de Philips, pero esta relación puede que no sea significativa la mayoría de veces. Rojas (2008) 

afirma que la relación que hay entre la curva de Phillips con el canal indirecto es esporádica y esto 

hace que el pronóstico de inflación por parte de los choques de demanda agregada se haya debilitado. 

 

En la Figura  1 se puede apreciar los efectos directos e indirectos mencionados anteriormente: 

  

 

  



    
Figura  1. Canales de transmisión ante un choque del tipo de cambio 

 

Fuente: Laflèche (1996). 

 

Finalmente, Morera y Ramos (2001) establecen que otros factores que pueden influir en el efecto 

Pass-Through son los objetivos de inflación establecidos por el BCR, así mismo, la credibilidad en 

las autoridades monetarias son determinantes importantes sobre el efecto. Estos dos factores van 

acorde a lo establecido por Taylor (2000) donde plantea que en una economía donde el tipo de cambio 

es flexible, las variaciones del nivel de precios dependerán en gran medida de la política monetaria y 

de las expectativas por parte de los agentes económicos. Esto causa en el corto plazo que las 

variaciones de la tasa de cambio puedan afectar el nivel de precios, pero en el largo plazo el BCR a 

través de las metas de inflación puede modificar las expectativas de los agentes y reducir el efecto del 

pass-Through. 

 



    

3. Revisión de literatura 

En este apartado se hablará de algunos trabajos relevantes que hay sobre la temática y que ayudarán 

a obtener información actualizada sobre el método de estudio, el tipo de modelo econométrico y los 

resultados encontrados por los diferentes autores que han investigado sobre la relación de tasa de 

cambio e inflación. 

 

Con la intención de conocer la estimación del traspaso del tipo de cambio a los precios en México, se 

encuentra el trabajo de Ibarra y Ramos (2012) con el propósito de analizar el traspaso de los 

movimientos del tipo de cambio a los precios en México. Para la metodología se utilizan datos 

mensuales desde el año 1997 hasta el 2010, el modelo econométrico que es utilizado son los vectores 

autorregresivos (VAR) y el cálculo se hace por medio de los estímulos de respuesta que se acumulan 

de un shock en la tasa de cambio. Los resultados de este modelo fue que en México el traspaso a los 

precios de las importaciones es completo, pero va perdiendo fuerza a medida que pasa por la cadena 

de producción. El efecto es inferior para los precios del productor y aun mucho menor para los precios 

al consumidor. Finalmente, el traspaso llega a ser menor del 20% para los precios del consumidor y 

con una tendencia a la baja desde el 2001, todo esto se debe al mejoramiento continuo de las políticas 

implementadas a la economía por parte de las autoridades monetarias del país. 

 

Así mismo, Espada (2013) llevó a cabo una investigación donde cuantifica el efecto de la tasa de 

cambio sobre el índice de precios al consumidor en México. Donde recogió datos acerca del tipo de 

cambio e inflación y por medio de un modelo de vectores autorregresivos logran determinar la 

interacción de un grupo de variables que posiblemente son endógenas. El resultado obtenido en este 

trabajo reveló que en México el coeficiente que estima el efecto del traspaso del tipo de cambio sobre 

la inflación era bajo y estadísticamente no significativo, aun así, para las importaciones el efecto es 

positivo y significativo. También, la trayectoria del coeficiente que explica el efecto del traspaso 

disminuyó durante los años 2000 y tras la depreciación sufrida en México en el año 2011 no generó 

cambios en dicha tendencia. 

 

Desde una perspectiva más largo plazo del traspaso de la tasa de cambio a la inflación Montealegre, 

(2014) desarrollo un análisis del Pass-Throung desde 1952 hasta 2012 comprendiendo como el efecto 

de la variación del tipo cambio afecta los precios de los productos domésticos en Colombia. Los datos 



    
están conformados por dos series de tiempo (IPC y TRM) en forma mensual y la metodología 

escogida para analizar el efecto de la tasa de cambio e inflación desde una perspectiva a largo plazo 

es una especificación de satate-space el cual consiste en una formulación matemática capaz de ilustrar 

una amplia variedad de modelos econométricos. Además, después de los resultados se aplica el filtro 

de kalman el cual es un algoritmo que permite conocer la estimación de parámetros y predicción de 

datos utilizando el modelo. Los resultados de este análisis arrojaron que en un contexto de inflación 

más alta el efecto Pass-Throung es muy intenso, por ejemplo, entre 1967 y 1990 en promedio una 

variación en la tasa de cambio del 1% representaba un cambio en la inflación del 0.36%. En un 

contexto de inflación más baja el efecto es menos intenso, por ejemplo, en el periodo de 1998 y 2012 

en promedio una variación del 1% de la tasa de cambio generaba un cambio promedio sobre la 

inflación del 0,03%. 

 

 En ese mismo año, un análisis económico desarrollado por el observatorio económico de Colombia, 

Téllez y García (2014) realizaron una investigación de la transmisión del tipo de cambio a los precios 

al consumidor y a los precios del productor. La metodología para esta investigación fue con una 

estimación por medio un modelo de vectores autorregresivos y recopilando datos de las series de 

tiempo del índice de precios al productor, índice de precios al consumidor y tasa de cambio para el 

periodo 2009-2013, se lleva a cabo el modelo econométrico donde todas las series son 

desestacionarizadas excepto la tasa de cambio. Los resultados de este trabajo establecieron que las 

series de tiempo son integradas de orden 1 según la raíz unitaria y se evidencia que el traspaso del 

tipo de cambio en un contexto de devaluación sólo el 5% en promedio es adsorbido por lo inflación 

doméstica, pero en los precios del productor efecto si es mucho más grande, según las estimaciones 

el IPP absorbe en promedio del 25% al 35% del choque generado por la devaluación en el tipo de 

cambio. 

 

Mejía (2015) desarrolló una investigación del Pass-Through entre la tasa de cambio y nivel general 

de precios para Colombia durante el periodo 2000-2015, el autor analizó la forma de medir el efecto 

a través de los diversos componentes del gasto que conforman la inflación, dicho análisis se hizo para 

caracterizar y cuantificar los niveles del traspaso de la inflación a cada uno de estos componentes. El 

modelo utilizado consiste en un VAR de factores de datos cambiantes en el tiempo de 153 variables 

macroeconómicas desde el periodo ya mencionado. Algunos de los resultados más relevantes de la 

investigación fue que el efecto Pass-Throung en Colombia no muestra variaciones importantes en los 

diferentes periodos examinados, pero en los periodos de volatilidad en la tasa de cambio el efecto es 



    
mayor. Además, la tasa de cambio tiene efectos no homogéneos sobre los diferentes elementos que 

componen la inflación como lo es salud, alimentos, educación y comunicación. 

 

Para ese mismo periodo, Torres (2015) realizó un estudio con el fin de estimar el Pass-Through en 

Argentina para el periodo 1993-2015. Para realización del estudio el autor optó por analizar las 

propiedades temporales de las series utilizando un modelo VAR, posteriormente utiliza la 

metodología de Johansen (1990) con el objetivo de estimar la posible cointegración entre las 

variables. Los datos que se utilizan consisten en las series de tiempo del índice de precios al 

consumidor (IPC), índice de precios mayoristas importados (IPI) y un índice promedio de tipo de 

cambio (TC).  En uno de los resultados obtenidos se observa que el efecto de una devaluación sobre 

el IPI es del 0,8, es decir, ante una variación positiva del tipo de cambio del 10% el índice de precios 

importados aumenta un 8% y el valor es alcanzado después de 4 meses. En el caso del IPC el traspaso 

es de 0.52, no obstante, se observa que el traspaso es mucho menor y se manifiesta mucho más lento 

ya que gran parte del traspaso se da hasta en los primeros 48 meses. Finalmente, el investigador 

menciona que, aunque en Argentina el traspaso es mucho más lento que en otros países 

latinoamericanos, su magnitud es mucho mayor, específicamente en promedio 15 puntos más en el 

caso de Perú y 20 puntos superior si se compara con Colombia. 

 

A su vez, otro aporte importante desde un análisis para 3 variables es el de Espitia y Cancino (2017). 

En este documento se cuantifica el efecto de la tasa de cambio y la tasa de desempleo sobre la inflación 

en Colombia dentro del periodo 2014-2016. Por lo tanto, el objetivo principal es si el desempleo y la 

tasa de cambio incidieron en el comportamiento de la inflación. Los datos de las 3 variables fueron 

tomados de manera mensual, la metodología incluye un análisis descriptivo, econométrico (MCO) y 

correlacional con el fin conseguir criterio explicativo a dicha investigación. Uno de los resultados 

relevantes fue el del modelo econométrico, donde se determina que la tasa de cambio fue un factor 

determinante del aumento de la inflación, pero en la tasa desempleo no se encontró que no hay 

relación con la inflación según el modelo econométrico. El autor recomienda que para futuras 

investigaciones se deberá aumentar el número de observaciones para tener estimadores más robustos. 

 

Arellano (2018) realizó un análisis sobre la inflación, expectativas de inflación y devaluación para 

Colombia en el periodo 2003-2018. En este documento mediante cálculos econométricos exponen la 

relación entre la tasa de inflación, tasa de inflación esperada y tasa de devaluación de la moneda local 

contra el dólar. Para llegar a tener un resultado formal el autor utiliza un modelo econométrico VAR 



    
en el cual hace una conjunta interacción entre las tres variables de interés donde cada una de las 

variables es dependiente de los datos pasados de ella misma y del resto de variables, o sea, aplicando 

el supuesto de endogeneidad conjunta. Con todo lo anterior, se hacen test de causalidad con base el 

supuesto de Granger. Finalmente, los choques de devaluación sobre la tasa de cambio causaron 

aumentos sobre la tasa de inflación esperada e incluso saliendo por mucho del techo del rango de la 

meta inflación del banco de la república. Además, se dice que esta relación fue y podría ser transitoria 

y adaptativa dependiendo de las políticas monterías que sean aplicadas con el fin de volver al rango 

de la meta de inflación. 

 

Por otra parte, Fuentes y Mendoza (2007) desarrollan un trabajo con el propósito de conocer los 

efectos asimétricos de las variaciones del tipo de cambio sobre los precios en República Dominicana 

empleando datos trimestrales para el periodo 1996 hasta el 2006. Dichas asimetrías son analizadas 

por medio de modelos autoregresivos con transición suave logística (LSTVAR), los autores 

mencionan que este modelo es similar al utilizado por Winkelried (2003) y Mendoza (2004) ya que 

permite una explicación parcial del proceso de transmisión de las variaciones del tipo de cambio por 

vía de la cadena de distribución de precios finales. Uno de los resultados fue que el traspaso del tipo 

de cambio hacia la inflación es incompleto lo cual está acorde con la teoría económica y demás 

evidencia empírica para ese país.  Sin embargo, el traspaso hacia la inflación es alto si se compara 

con el resto países de américa latina, este traspaso oscila entre 12% y 28% para República 

Dominicana. Por otra parte, el análisis a la cadena de distribución indica que el traspaso de los precios 

de importación es cercano a 1 y la magnitud de este se encuentra entre un 60% y un 89%. Finalmente, 

los autores mencionan que el uso de series mensuales puede facilitar la estimación y encontrar 

posibles relaciones entre el tipo de cambio y la inflación de la economía dominicana que no son 

observables en periodos trimestrales. 

 

Así mismo, Parra (2008) realizó un estudio donde analiza la sensibilidad del IPC a las variaciones de 

la tasa de cambio a través de los canales de distribución en el periodo 1994-2005. El objetivo de este 

análisis es comprobar la validez de algunas hipótesis de la macroeconomía internacional sobre la 

discrepancia entre la tasa de cambio y la inflación. Para ello, se parte desde un escenario en el que se 

asume monopolio de mercado, algunas matrices de insumo-producto y canales de transmisión donde 

hay choque por parte de la tasa de cambio al IPC. La metodología para investigación que permitió 

cuantificar y analizar el efecto fue una prueba de calibración de elasticidad del IPC a los movimientos 

del tipo de cambio nominal para el periodo ya mencionado. Los resultados arrojados según el ejercicio 



    
de calibración fue que el efecto del Pass- Throung sobre el IPC en promedio fue de un 28,5% para 

este periodo, es decir, ante devaluaciones del 10% en el tipo de cambio en promedio los precios 

aumentan 2,82%. No obstante, este efecto no es constante en el tiempo y las economías con mayor 

apertura económica disipan mejor el efecto del Pass-Throung evitando así que los choques sean más 

profundos sobre el nivel de precios. 

 

Contreras y Pinto (2016) desarrollaron una investigación para la economía chilena donde estimaron 

el coeficiente del traspaso de la tasa de cambio para 131 subyacentes del IPC. Los datos utilizados 

por los autores consisten en series mensuales desde el año 2000 al 2015 donde se diferenciaron los 

bienes y servicios del IPC y la tasa de cambio. La metodología usada por los autores fue los vectores 

auto regresivos, para conocer el traspaso a través de la cadena de distribución hasta los precios al 

consumidor, según los autores el rezago óptimo el de orden 5 ya que en este rezago se obtienen las 

mejores estimaciones. Los resultados fueron que en promedio para las 131 clases del IPC el traspaso 

fue de 0.15. Sin embargo, se encontró que el traspaso es pequeño si solo se observa las categorías 

SAE (Sin energía y alimento), sectores como vestuario y energía tienen coeficientes superiores al 

promedio, salud y educación tienen coeficientes muy bajos. Finalmente, concluyen que hay una 

relación significativa y positiva entre el traspaso y los bienes importados que sean de consumo final 

o insumos de producción. 

 

Por último, siguiendo la misma trayectoria de estudios realizados sobre la tasa de cambio e inflación 

por medio de los canales de transmisión Rincón y Rodríguez (2016) realizaron un estudio en 

Colombia después del 2014 donde el peso colombiano tuvo una fuerte depreciación respecto al dólar 

y posteriormente las expectativas de inflación aumentaron. Para medir el efecto del tipo de cambio y 

la inflación se recopilaron datos de manera mensual de las variables de interés del periodo 2002-2015 

con el fin realizar estudios estadísticos y técnicas de econometría avanzada para saber cuál es el grado 

de transmisión del Pass-Throung. Algunos de los resultados de este estudio arrojaron que la variación 

del tipo de cambio que se transmite por medio de una cadena de distribución; un canal indirecto y 

uno indirecto. En el primer canal directo, el efecto de la tasa de cambio es directo sobre los bienes 

importados que afecta los costos y precios de los productores, a su vez impactan sobre el IPC. El 

segundo canal directo, afecta los precios de los bienes de consumo que son importados estos influyen 

de primera mano al IPC. El último canal, impacta de manera indirecta sobre el mercado de bienes de 

la economía y afecta tanto a la demanda agregada como a la oferta agregada. Finalmente, el efecto de 



    
las variaciones en la tasa de cambio sobre los precios es endógeno, no lineal, asimétrico, incompleto 

y el Pass-Throung es mayor cuando la inflación aumenta. 

 

Se puede apreciar que gran parte de las investigaciones realizadas sobre el traspaso del tipo de cambio 

hacia la inflación se centran en economías emergentes y para este caso en los países latinoamericanos. 

Machinea (2003) en su trabajo “La inestabilidad cambiaria en el MERCOSUR” menciona que en los 

países subdesarrollados la tasa de cambio es más volátil que en los países desarrollados ya que existe 

una mayor inestabilidad macroeconómica en los países latinoamericanos, esto permite que el Pass-

Through del tipo de cambio se manifieste en una mayor magnitud. Así mismo, Hernández & Ortiz 

(2015) realizaron un análisis comparativo del efecto del traspaso inflacionario de las variaciones de 

la tasa de cambio para las economías de Estados Unidos, México y Canadá. En las economías 

desarrolladas no se encontró evidencia del traspaso del tipo de cambio a la inflación, en el caso de 

Canadá el parámetro es pequeño y negativo y para Estados Unidos es casi inexistente. Por otra parte, 

la gran mayoría de trabajos donde se investiga el traspaso del tipo de cambio hacia la inflación en 

Colombia han sido realizados en años previos al año 2015. Durante el año 2015 el peso colombiano 

sufrió una de las depreciaciones más significativas en su historia y se situó como la cuarta moneda 

con la mayor pérdida del poder adquisitivo en el mundo. En agosto de ese año la divisa superó la 

barrera de los 3.000 pesos por dólar, esta barrera no se había superado desde el año 2003. 

Posteriormente, en el año 2016 la divisa hace un máximo histórico en 3.434,89 pesos por dólar, el 

resultado de la alta volatilidad de la tasa de cambio es una depreciación del peso colombiano alrededor 

del 60% en tan solo dos años (PwC, 2016). Por lo tanto, este trabajo abarca situaciones históricas en 

la economía colombiana y datos históricos en las variables de interés que en los anteriores trabajos 

no pudieron ser observados. 

 

 

 

 



    

4. Caracterización de la Inflación y la Tasa de cambio en 

Colombia. 

A continuación, en el Gráfico 1 se muestra la inflación del índice de precios al consumidor (IPC), el 

índice de precios al productor (IPP) y el índice de precios importados (IPI). Posteriormente, se 

presenta una descripción del comportamiento de la inflación y los factores que influyeron en esta en 

el periodo 2008 a 2018 

 

 

Gráfico  1. Inflación en Colombia 2008-2018 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del BRC Y DANE 

 

En el año 2008 el comportamiento de la inflación estuvo dentro de un contexto de múltiples choques 

que afectaron la economía colombiana. El aumento de los precios internacionales del petróleo generó 

presiones al alza en los precios nacionales de alimentos y combustibles, y mantuvo elevadas las 

expectativas inflacionarias. Por otra parte, la crisis financiera internacional también fue un choque 

significativo para la economía colombiana, ya que generó la disminución de la demanda externa de 

bienes básicos que exporta Colombia, y a su vez un descenso en el precio de estos (Banco de la 

República, 2008). Para el año 2008 la inflación acumulada fue del 7,67% y el grupo de gasto con 
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mayor variación fue el de alimentos con una variación de 1,01% (DANE, 2009).  Respecto al índice 

de precios al productor, este se caracterizó por una considerable tendencia al alza a lo largo del 2008, 

esto debido al aumento prolongado de los precios internacionales de materias primas. Por otra parte, 

el índice de precios importados inició el año en niveles bajos que contribuían a mantener la inflación 

total baja, esto gracias al efecto del tipo de cambio, sin embargo, a partir de junio su variación pasó a 

ser positiva (Cobo & Serna, 2008).   

 

A lo largo del año 2009 la inflación mantuvo una tendencia a la baja, esto debido en mayor medida a 

la lenta recuperación que venía presentando la economía colombiana luego del 2008. La recuperación 

de la demanda agregada y el poco uso de la capacidad productiva del país fueron determinantes para 

la reducción de la inflación en 2009. Por otro lado, las restricciones comerciales con Venezuela 

también generaron un choque que contribuyó a este resultado (Banco de la República, 2009). Según 

el DANE la inflación acumulada para el año 2009 fue del 2% y el grupo de gasto que mayor variación 

tuvo fue el de educación con una variación de 6.3% (DANE, 2010). En cuanto al índice de precios al 

productor este mostró una reducción significativa respecto a los niveles mostrados en el año anterior, 

este comportamiento se explicó principalmente por los componentes industrial, agrícola y minero. 

Por otro lado, el índice de precios importados tuvo una continua tendencia a la baja que se explicó 

por la apreciación del peso (Reyes & Gonzáles, 2009)  

 

En el año 2010 la inflación mostró una tendencia creciente, el factor que tuvo más relevancia en el 

alza de la inflación fue el incremento en los precios de alimentos, bienes y servicios, generado por el 

aumento de los precios internacionales de bienes básicos y por el impacto del fenómeno de la Niña 

que afectó principalmente productos perecederos (Banco de la República, 2010). Por otra parte, el 

índice de precios al productor mostró una tendencia principalmente al alza, esta se explicó 

mayormente por los precios de bienes de producción nacional principalmente en el sector agrícola y 

el sector industrial. En lo referente al índice de precios importados, este se mantuvo en niveles bajos 

a excepción de los dos últimos meses del año, donde tuvo aumentos significativos debido a la 

depreciación del tipo de cambio (Caicedo & García, 2010)  

 

Para el año 2011 la inflación presentó nuevamente una tendencia predominantemente al alza, la cual 

se explica mayormente gracias al aumento del IPC de alimentos, el cual se vio impactado por factores 

climáticos. A su vez, la tendencia del IPC afectó también las expectativas de inflación (Banco de la 

República, 2011). En cuanto al índice de precios al productor este tuvo una tendencia al alza que se 



    
mantuvo y se explicó por las presiones en los precios de algunas materias primas y bienes intermedios, 

para diciembre se presentó una reducción gracias a la baja de algunos precios internacionales. 

Respecto al índice de precios importados, este tuvo también una tendencia sostenida hacia el alza, y 

presentó una reducción en diciembre la cual se explica por la apreciación del peso en las últimas 

semanas del año (Huertas & Campos, 2011).  

 

En el año 2012 la tendencia de la inflación fue decreciente, la desaceleración inflacionaria se debió 

principalmente a un ritmo de crecimiento menor en el IPC de alimentos y regulados. Esto gracias a 

la estabilización climática que permitió el incremento en la oferta de alimentos. Por otra parte, la 

disminución en los precios internacionales de algunos bienes agrícolas se vio reflejada en los precios 

internos (Banco de la República, 2012). La inflación acumulada para el año 2012 fue de 2,44% y el 

grupo de gasto que mayor variación presentó fue el de educación con una variación de 4,59% (DANE, 

2013). Acerca del índice de precios al productor, la tendencia fue hacia la baja durante todo el año, 

esto se debió a la apreciación del tipo de cambio y a la estabilidad en los precios internacionales de 

materias primas. Por su parte, el índice de precios importados también presentó una tendencia hacia 

la baja a lo largo del año, esto gracias a la estabilidad del tipo de cambio (Uribe, 2012).  

 

En el año 2013 la inflación tuvo nuevamente una tendencia decreciente, esto gracias a la disminución 

en los precios de alimentos y combustibles, acompañado también de un aumento reducido en el precio 

de los servicios públicos. Igualmente hubo poca presión en la demanda de los precios, lo que explica 

la reducción en el crecimiento inflacionario (Banco de la República, 2013). En cuanto al índice de 

precios al productor este inició el año en terreno negativo, sin embargo, su tendencia fue al alza. Esta 

tuvo una reversión en septiembre debido a la disminución en los precios de los productos agrícolas y 

finalizó el año nuevamente en terreno negativo. En lo referente al índice de precios importados este 

tuvo una tendencia al alza sostenida por cuenta de la depreciación acumulada del peso (Vargas & 

Uribe, 2013)  

 

Para el año 2014 la tendencia de la inflación fue mayormente alcista, esta tendencia se explica 

principalmente, por la caída de los precios internacionales del petróleo, choque que tuvo un efecto 

negativo en la economía colombiana ya que generó detrimento en los términos de intercambio y, por 

otra parte, afectó también el balance fiscal ya que gran parte de los ingresos del gobierno provienen 

de las rentas petroleras (Banco de la República, 2014). Con relación al índice de precios al productor 

este tuvo una tendencia al alza la cual se explica por el aumento en los precios de productos agrícolas 



    
y se mantuvo hasta el mes de junio, donde se presentó una caída debido a la apreciación del peso. Sin 

embargo, a partir de septiembre la tendencia volvió al alza, esta se explicó por los ajustes de precios 

en rubros como el agrícola y en productos mineros. Así mismo, el índice de precios importados tuvo 

también una tendencia mayormente al alza asociada a la depreciación del peso, con una caída 

significativa en junio debido a la apreciación (Huertas & Cobo, 2014).  

 

En el año 2015 la inflación tuvo una tendencia predominantemente alcista, esta tendencia se debió 

principalmente a la depreciación nominal, la cual impactó los precios al consumidor y los precios de 

las materias primas. Por otra parte, el fenómeno del Niño también afectó la inflación ya que, el choque 

en la oferta de alimentos generó un aumento en el precio de estos (Banco de la República, 2015). La 

inflación acumulada en el año 2015 fue del 6,77% y el grupo de gasto que tuvo la mayor variación 

fue el de alimentos con una variación del 10,85% (DANE, 2016), En cuanto al índice de precios al 

productor este tuvo una tendencia predominantemente alcista, esta se dio debido a la depreciación del 

tipo de cambio, que a su vez afectó los precios de algunos productos agrícolas y de manufactura. Por 

su parte el índice de precios importados mostró una fuerte tendencia al alza como consecuencia de la 

continua depreciación del peso, siendo este el componente que más contribuyó al aumento del IPP 

(Huertas & Sarmiento, 2015).  

 

En el año 2016 la economía colombiana entró en un proceso de recuperación de los choques 

generados por la depreciación nominal y el fenómeno del Niño, lo que explica la tendencia 

decreciente de la inflación para dicho año. Los factores que tuvieron mayor influencia en la tendencia 

inflacionaria fueron la desaceleración del IPC y la reducción en las expectativas de inflación (Banco 

de la República, 2016). Por su parte el índice de precios al productor tuvo una disminución en los 

primeros meses del año la cual se debió principalmente al componente de importados, esto gracias a 

la apreciación del peso. Para el segundo trimestre del año se observó un aumento en el IPP, este se 

dio debido al alza en los precios de productos agropecuarios y productos industriales. Para finales de 

2016 tanto el IPP como el IPI presentaron disminuciones significativas, esto debido al ajuste del 

componente de producidos internamente y el componente de importados respectivamente (Cobo & 

Caicedo, 2016)  

 

Para el año 2017 la inflación continuó con una tendencia decreciente, dicho comportamiento se 

explica principalmente por el grupo de alimentos en el IPC, el cual tuvo un crecimiento menor que 

en el año 2016. Por otra parte, el repunte de los precios del petróleo generó una recuperación en los 



    
términos de intercambio, lo que a su vez contribuyó a la recuperación de la economía colombiana 

(Banco de la República, 2017). Para el año 2017 la inflación acumulada fue del 4,09% y el grupo con 

la mayor variación fue diversión con una variación del 7,69% (DANE, 2018). En cuanto el índice de 

precios al productor este tuvo una tendencia a la baja durante el primer semestre del año, llegando a 

terreno negativo en junio. Este comportamiento se dio debido a la contracción del componente de 

producidos y consumidos localmente. Para finales de 2017 el IPP registró un repunte, este estuvo 

asociado con el alza en los precios del petróleo y en menor medida con el aumento en el precio de 

productos agropecuarios. En lo que respecta al índice de precios importados en los primeros meses 

del año este se mantuvo en terreno negativo, aunque con un leve aumento. Para junio el IPI registró 

un aumento asociado con la depreciación del peso, y cerró el año con un aumento asociado al alza en 

los precios del petróleo (Cobo & Cárdenas, 2017). Finalmente, según Mejía (2017) afirma que en 

Colombia se está viviendo una inflación provocada por la depreciación del peso donde el productor 

es quien la está asumiendo, pero transitoriamente es la traslada al consumidor. 

 

Para el año 2018 la inflación tuvo nuevamente una tendencia a la baja, esto se debió en gran medida 

al comportamiento de los transables y de los no transables en sus precios. Así mismo, otro factor que 

influyó también en la tendencia inflacionaria fue la recuperación de la demanda interna tomando en 

cuenta el entorno de brecha de producto negativa en el que se encontraba la economía (Banco de la 

República, 2018). Con relación al índice de precios al productor en los primeros meses del año este 

indicador tuvo una gran estabilidad, esto debido al componente de importados el cual tuvo una 

variación negativa gracias a la apreciación del tipo de cambio. Para el segundo semestre del año el 

IPP tuvo considerables presiones al alza y estas se explicaron por el aumento de los precios del 

petróleo y de ciertos productos agropecuarios. Así mismo la depreciación del tipo de cambio en la 

segunda mitad del año se tradujo en significativo aumento en el índice de precios importados (Huertas 

& Parra, 2018). 

 

 

 

 

 

 

 

 



    
 

Por otra parte, en el Gráfico 2 se puede observar la fluctuación del tipo de cambio en Colombia para 

el periodo 2008-2018. Luego, se realiza una descripción del comportamiento de la tasa de cambio y 

los factores que influyeron en esta para el periodo anteriormente mencionado. 

 

  

Gráfico  2. Tasa de cambio nominal en Colombia 2008-2018 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del BRC 

 

Para el año 2008 a pesar de que Colombia tuvo algunos de los períodos de apreciación más 

significativos de la región, la tendencia en la tasa de cambio fue predominantemente al alza, esto 

debido al agudizamiento de la crisis financiera y a la aversión al riesgo en el panorama internacional 

(Banco de la República, 2008). La volatilidad que se dio durante el 2008 debido a la crisis financiera 

no fue un fenómeno que afectara solo a Colombia, sino que se presentó en casi todos los países del 

mundo, y se agudizó luego de que quebraran los bancos Bear Stearns y de Lehman Brothers, dos de 

los mayores bancos de inversión de EE. UU (Velandia, 2009). 

 

Para el año 2009 la tendencia de la tasa de cambio fue principalmente a la baja, esta apreciación del 

peso colombiano obedece a las medidas tomadas EE. UU en respuesta a la contracción de su demanda 
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interna, principalmente la inyección de liquidez en el sistema financiero que trajo consigo la 

depreciación del dólar (Fedesarrollo, 2009). Por otra parte, el comportamiento de la economía 

colombiana durante el 2009 no corresponde con la apreciación del peso, la pérdida de dinamismo en 

las exportaciones, la debilidad en el consumo y la poca inversión productiva deberían haber reflejado 

otro rumbo en la tasa de cambio. En ese orden de ideas, podemos afirmar que la tendencia en la tasa 

de cambio fue en gran medida producto del endeudamiento externo por parte del gobierno y las 

entidades públicas, que permitió un flujo constante de dólares hacia el mercado cambiario nacional 

(Mesa & Aguirre, 2009). 

 

Para el año 2010 la tasa de cambio mantuvo la tendencia a la baja, esta recuperación del peso 

colombiano se dio gracias a la reactivación de los flujos de inversión extranjera directa y a la 

recuperación que venían presentando las economías luego de la crisis del 2008 (Fedesarrollo, 2010). 

Por otra parte, factores como la evolución en los términos de intercambio y el incremento en el 

volumen de exportaciones del sector minero generaron una disminución en el déficit de cuenta 

corriente y aumentaron la oferta de dólares en el mercado colombiano. De igual manera el ingreso de 

dólares destinados a la financiación del gobierno y a la inversión petrolera explicaron también el 

comportamiento en la tasa de cambio (Bloomberg, 2010).  

 

Durante la primera mitad del año 2011 la tasa de cambio tuvo una tendencia a la baja, la cual se dio 

por los grandes flujos de capital hacia economías en desarrollo y por el debilitamiento generalizado 

del dólar, el cual a su vez se produjo debido a factores estructurales como un bajo nivel de ahorro y 

un incremento del déficit en cuenta corriente (Banco de la república, 2011). Esta apreciación del peso 

colombiano se mantuvo hasta septiembre cuando se detuvo el programa de compra diaria de divisas 

por parte del banco de la república para contrarrestar posibles caídas en el precio del peso, lo que 

generó una depreciación en el peso colombiano. El programa se detuvo debido a la alta demanda de 

dólares en el mercado internacional (Fedesarrollo, 2011).  

 

Para el año 2012 la tasa de cambio presentó una tendencia a la baja, la cual se dio gracias al aumento 

en los precios internacionales de materias primas, así como el aumento de la inversión extranjera 

directa, lo que redujo la percepción de riesgo hacia Colombia y generó la apreciación del peso. Por 

otra parte, la apreciación del peso también estuvo influenciada por la inflación y la tasa de desempleo 

las cuales estuvieron por debajo de lo esperado. Así mismo el Banco de la República decidió aumentar 

el nivel de reservas internacionales mediante compras diarias de US$20 millones al menos durante 



    
tres meses a partir del 6 de febrero, programa que se extendió hasta el 4 de agosto (Banco de la 

República, 2012).  

 

En el año 2013 la tendencia en la tasa de cambio fue al alza, esta se debió mayormente a factores 

externos, el aumento de las tasas de interés en Estados Unidos, el desmonte de las políticas de liquidez 

de la Reserva Federal, y el aumento de la percepción del riesgo en las economías emergentes, 

impulsaron la depreciación del peso colombiano (Fedesarrollo, 2013). Por otra parte, el 

comportamiento del peso colombiano frente al dólar también estuvo influenciado por situaciones de 

incertidumbre internacional, como la reducción en los pronósticos de crecimiento mundial y la 

inestabilidad política y económica en Europa, eventos que generaron un aumento en la demanda de 

dólares (Banco de la república, 2013).  

 

Para el año 2014 la tasa de cambio mantuvo una tendencia a la baja durante los primeros seis meses 

del año, esto debido principalmente al incremento en los flujos de capital generados por la 

reestructuración de los índices de J. P. Morgan, lo que a su vez aumentó el reintegro de dólares al 

mercado colombiano y generó mayores expectativas en la entrada de capitales. Por otro lado, la 

información positiva en cuanto a crecimiento y empleo pudo contribuir también al fortalecimiento 

del peso colombiano (Banco de la república). Esta revaluación del peso se revirtió a partir del segundo 

semestre de 2014 debido a la caída en los precios de materias primas, y a la normalización de la 

apreciación en el rebalanceo de J. P. Morgan (Fedesarrollo, 2014).  

 

Para el 2015 la tasa de cambio tuvo una tendencia al alza, factores como la caída del precio 

internacional del petróleo, la incertidumbre en los mercados internacionales debido a la caída de la 

bolsa en china y las negociaciones de Estados Unidos con Irán, tuvieron gran influencia en el 

comportamiento de la tasa de cambio (Fedesarrollo, 2015). En concordancia con lo anterior, el factor 

de mayor peso en la depreciación del peso fue la disminución en el ingreso de dólares al mercado 

cambiario colombiano por concepto de ventas de petróleo debido a la caída de este, el cual inició el 

2015 a un precio de US$49,14 y terminó el año en un precio de 30,42 USD (PWC, 2016).  

 

En el año 2016 durante los primeros meses la tendencia de la tasa de cambio fue al alza, esto debido 

principalmente a la caída en los precios del petróleo, esta tendencia se revirtió a partir de marzo 

gracias a la recuperación en los precios del petróleo y a las expectativas de un ajuste moderado en las 

tasas de la Reserva Federal (Fedesarrollo, 2016). En el transcurso del año la tasa de cambio estuvo 



    
influenciada por la evolución en los precios del petróleo y por otro lado las expectativas de los 

inversionistas respecto al acuerdo de paz con las FARC también contribuyeron a la apreciación del 

peso (Banco de la república, 2016).  

 

Para el año 2017 la tasa de cambio presentó principalmente una tendencia a la baja, esta se dio a 

principio de 2017 como consecuencia de la incertidumbre en el mercado financiero debido al 

incremento de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal (Fedesarrollo, 2017). Así mismo el 

comportamiento de los precios del petróleo junto con la debilidad del dólar a nivel global y las 

expectativas por las decisiones de EE. UU en materia fiscal y migratoria, también contribuyeron a la 

apreciación del peso colombiano (Banco de la república, 2017).  

 

Para el año 2018 la tasa de cambio tuvo una tendencia a la baja hasta el mes de abril, este 

comportamiento se dio debido a factores internacionales que afectaron el dólar y a la estabilidad en 

los precios del petróleo. De igual manera, las proyecciones de crecimiento de la economía colombiana 

por parte del Fondo Monetario Internacional también contribuyeron al fortalecimiento del peso.  

Posteriormente la tendencia de la tasa de cambio fue al alza, esto como resultado de las proyecciones 

positivas sobre la economía estadounidense y de los incrementos en la tasa de interés de la Reserva 

Federal que provocaron un fortalecimiento del dólar a nivel global. Posteriormente el aumento en la 

percepción del riesgo hacia economías emergentes y el desplome en los precios del petróleo 

agudizaron aún más la depreciación del peso colombiano (Banco de la República, 2018 - 2019).  

5. Metodología  

Los datos a utilizar son las series de tiempo mensuales del índice de precios al consumidor (IPC), 

índice de precios al productor (IPP), índice de precios importados (IPI) y tasa de cambio nominal 

(TC) para el periodo 2008-2018 recopilados del BCR y el DANE. Se usará un modelo de vectores 

auto regresivo (VAR) para estimar el traspaso del tipo cambio al nivel de precios en Colombia. Este 

modelo es comúnmente usado para estimar la fluctuación de la tasa de cambio hacia la inflación ya 

que permite examinar los choques del tipo de cambio de forma condicionada, es decir, se controla 

por otras variables que pueden tener incidencia en los precios (Torres, 2015).  

 



    
Para la estimación del VAR se comprueba que las series de tiempo sean estacionarias por medio de 

la prueba de Dickey Fuller Aumentada, las variables que presenten problemas se les realiza las 

primeras diferencias con el fin de obtener una varianza constante y estacionariedad en todas las series. 

Posteriormente, se seleccionan el número óptimo de rezagos qué otorgue mayor poder explicativo y 

cumpla con la condición de estabilidad del modelo. Después de esto, se estima el modelo de vectores 

autorregresivos donde cada uno de los índices de precios son las variables dependientes y las variables 

explicativas consisten en todos los rezagos de las variables del sistema. Sin embargo, este trabajo se 

centra en conocer y analizar la relación que hay entre el tipo de cambio y los precios mencionados 

anteriormente.  

 

Finalmente, para determinar la relación causal entre las variables se realiza la prueba de causalidad 

de Granger. Para conocer el traspaso y la magnitud del tipo de cambio a través del tiempo sobre las 

variables, se utiliza el análisis impulso respuesta y la descomposición de la varianza. El modelo a 

utilizar y todos los análisis mencionados anteriormente se estudiarán más a fondo en las secciones 

5.1, 5.2, 5.3 y 5.4. 

5.1 Modelo de vectores autorregresivos (VAR) 

 
Los modelos de vectores autorregresivos son una metodología econométrica introducida por Sims 

(1980) como alternativa de los sistemas de ecuaciones utilizadas en los modelos macroeconómicos 

estructurales que se convertían en un amplio sistema de ecuaciones donde era necesario imponer una 

gran cantidad de restricciones para llegar a una solución. El modelo VAR es generalmente usado para 

pronósticos de series de tiempo interrelacionadas con el fin de conocer el impacto de una perturbación 

aleatoria de una variable sobre el resto de variables del modelo. Estos modelos permiten distinguir 

los efectos pasados que explican al vector de variables endógenas por medio de rezagos de las 

variables autorregresivas (Romaní, 2014). 

 

Según Enders (2004) afirma que si se cuenta con dos o más series de tiempo  relacionadas, los 

modelos de vectores autorregresivos multivariantes  son la mejor opción ya que estos logran encontrar 

estimaciones más eficientes y pronósticos más precisos que  los modelos univariantes, dado que estos 

últimos se modelan de forma separada. En un modelo Var con dos variables donde cada variable está 

https://www.google.com/search?sxsrf=ALeKk006Nc19VpiiHWoGcfoYOsscKNJPHA:1599611731678&q=Walter+Enders&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LVT9c3NEwqKSzPLkw2UOLSz9U3MK1Mscgz15LJTrbST8rPz9YvL8osKUnNiy_PL8q2SiwtycgvWsTKG56YU5JapOCal5JaVLyDlREAtyNFKk4AAAA&sa=X&ved=2ahUKEwiv762I6trrAhXkt1kKHbGzBk8QmxMoATASegQIFBAD


    
determinada por los rezagos de sí misma y los de las otras variables n-1 más un coeficiente de error. 

Considere un sistema bivariado dado  𝑌𝑡 = (𝑋𝑡, 𝑍𝑡) y vectorialmente se expresa así:  

 

𝑋𝑡 = 𝑐1 + 𝐴11𝑥𝑡−1 + 𝐴11𝑥𝑡−𝑝 + 𝐴12𝑧𝑡−1 + 𝐴13𝑧𝑡−𝑝 + 𝐸𝑥𝑡 (3) 

𝑍𝑡 = 𝑐2 + 𝐴11𝑧𝑡−1 + 𝐴11𝑧𝑡−𝑝 + 𝐴12𝑥𝑡−1 + 𝐴13𝑥𝑡−𝑝 + 𝐸𝑧𝑡 (4) 

 

 

Donde  𝑋𝑡   y   𝑍𝑡  son estacionarias, 𝐸𝑥𝑡 y  𝐸𝑧𝑡  son perturbaciones de ruido blanco con desviaciones 

estándar de  𝜎𝑥  y 𝜎𝑧  respectivamente y los errores no se encuentran correlacionados. 

 

El modelo VAR a estimar expresado en forma matricial es:  

 

[

𝑇𝐶𝑡

𝐼𝑃𝐼𝑡
𝐼𝑃𝑃𝑡

𝐼𝑃𝐶𝑡

]=𝑐0 + 𝐴1 [

𝑇𝐶𝑡−1

𝐼𝑃𝐼𝑡−1

𝐼𝑃𝑃𝑡−1

𝐼𝑃𝐶𝑡−1

] +⋯ + 𝐴𝑝 

[
 
 
 
 
𝑇𝐶𝑡−𝑝

𝐼𝑃𝐼𝑡−𝑝

𝐼𝑃𝑃𝑡−𝑝

𝐼𝑃𝐶𝑡−𝑝]
 
 
 
 

 +   [

𝐸1𝑡

𝐸2𝑡

𝐸3𝑡

𝐸4𝑡

] 

 

 (5) 

 

 

Donde   𝑐0 es un vector de términos de intersección, 𝐴1 y 𝐴𝑝 son matrices de coeficientes (4 x n) y 

𝐸𝑡 un vector de términos de error. Además, se deben determinar las matrices según los rezagos que 

sean incluidos en el modelo (Novales, 2016).  

 

Para poder desarrollar el modelo Var se debe cumplir con la condición de estacionariedad en las series 

de tiempo o que la variabilidad de la media sea constante. Si no se cumple esta condición las variables 

se comportan de manera aleatoria a través del tiempo y esto podría traer problemas con la estimación 

y la interpretación del modelo dado que no se puede encontrar un patrón de comportamiento decisivo. 

Para determinar si las series de tiempo son estacionarias se realiza la prueba de Dickey Fuller 

Aumentada (ADF), la cual busca determinar la presencia de raíz unitaria que pueda generar problemas 

en la inferencia estadística de un modelo autorregresivo (Montero, 2013).  

 

La prueba ADF según Enders (2004) se expresar de la siguiente manera:  

 



    
∆𝑋𝑡 = (𝜕 − 1)𝑥𝑡−1 + 𝐸𝑡 (6) 

 

 

La ecuación (6) representa la base de la prueba Dickey Fuller Aumentada, el estadístico para la prueba 

es el 𝐸𝑠𝑡𝑎𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑜𝑡 sobre la variable dependiente rezagada. Si 𝜕 > 1   el coeficiente de la variable 

dependiente será positivo, si 𝜕 es igual a 1 el coeficiente de (𝜕 − 1) será 0. En cualquiera de las dos 

situaciones  𝑋𝑡  no será estacionaria. La hipótesis nula afirma que la serie presenta raíz unitaria. Por 

otro lado, la hipótesis alternativa establece que 𝜕 < 1, es decir, no hay presencia de raíz unitaria y 

por lo tanto la serie es estacionaria. En cado donde las series no sean estacionarias se realizarán las 

primeras diferencias para lograr estabilidad y una varianza constante de las variables (Mahadeva & 

Robinson, 2009). 

 

Posteriormente se debe determinar el número de rezagos óptimos de las variables explicativas que 

conformarán el modelo, ya que, si se escoge un número de rezagos bajo, se puede perder una pequeña 

parte de poder explicativo, por el contrario, si la cantidad de rezagos alta, el modelo puede presentar 

raíz unitaria y a su vez no cumplir con la condición de estabilidad. Es por eso que el número de 

rezagos a escoger dependerá de las pruebas de especificación del modelo VAR (Enders, 2004). Una 

forma de encontrar el número óptimo de rezagos es a través de la prueba de razón de verosimilitud 

(LR), la cual usa los errores de predicción final (FPE) para comprar la bondad de ajuste y determinar 

la distribución de probabilidad del estadístico de la prueba. Cuando se utiliza logaritmo la prueba se 

describe como estadístico de razón logarítmica de verosimilitud:  

 

𝐿𝐿 = (
𝑇

2
) {𝑙𝑛 (|∑−1

−

|)  − 𝐾𝑙𝑛(2𝜋) − 𝐾  } 
(7) 

 

 

Donde 𝐾  es el número de ecuaciones del modelo var, es decir cantidad de variables endógenas, 𝑇 es 

la cantidad de observaciones del modelo y ∑̅  es el determinante máximo de la matriz de varianzas y 

covarianzas. 

 

Otra manera diferente de encontrar el número de rezagos consiste en examinar los criterios de 

información, estos criterios son correcciones determinadas sobre el valor maestral de la función de 



    
logaritmo de verosimilitud. Los más conocidos son los de Akaike (AIC), Schwartz bayesiano (SBC 

o BIC) y el criterio de información de Hannan y Quinn (HQIC). Estas pruebas son realizadas con la 

finalidad de determinar el número de rezagos óptimos para la estimación (Hamilton, 1994).  

 

Estos criterios se expresan de la siguiente manera:  

 

𝐴𝐼𝐶 =  −2
𝐿𝐿

𝑇
+

2𝑡𝑝
𝑇

 
(8) 

 

𝑆𝐵𝐶 = −2
𝐿𝐿

𝑇
+ 𝑃

ln (𝑇)

𝑇
𝑡𝑝 

(9) 

 

𝐻𝑄𝐼𝐶 = −2
𝐿𝐿

𝑇
+ 2

2𝑙𝑛(ln(𝑇))

𝑇
𝑡𝑝 

(10) 

 

 

Donde 𝑇 es el número de observaciones, 𝑡𝑝 es el número de parámetros en el modelo VAR y  𝐿𝐿   es 

la función de logaritmo de verosimilitud descrita en la ecuación (7). 

5.2 Causalidad de Granger 

La utilización de los modelos de vectores autorregresivos (VAR) solo permiten desarrollar las 

estimaciones de las relaciones econométricas entre dos o más variables. Sin embargo, la mayoría de 

analistas no se conforman con solo establecer las relaciones econométricas entre las variables sino 

también es necesario conocer la relación causal entre ellas, es decir, encontrar si una variable puede 

ser predicha por otra. Enders (2004) menciona que en gran parte de las veces no es sencillo establecer 

la relación de causalidad entre dos variables y muchos menos su dirección. Por esto, en la práctica la 

primera opción es recurrir a un orden económico que esté respaldado por la teoría económica 

(Romani, 2014). 

 

Por otra parte, se opta por una alternativa econométrica la cual consiste en estimar una regresión entre 

las variables de interés con el fin de conocer los coeficientes y su significancia. No obstante, la 

existencia de una correlación fuerte entre dos variables no afirma la relación causa efecto entre ellas, 



    
esto se debe a que hay la posibilidad de que exista una correlación espuria entre las variables 

observadas. Por ello, Granger (1969) desarrolla un concepto distinto de causalidad, este concepto 

considera la posibilidad de que una variable retardada se correlacione espuriamente con otra variable 

ya que se comporta como un indicador adelantado, más no porque existe una causalidad verdadera 

(Montero, 2013). 

 

La prueba de Granger permite conocer si la variable 𝑥  causa a la variable  𝑦 si al considerar los 

valores pasados de 𝑥 hay una mejora en las predicciones de 𝑦. Estas predicciones insesgadas de 𝑦 se 

consiguen por medio de la estimación de MCO de la varianza del error de predicción, es decir los 

residuos estimados (Beltrán, 2003). 

 

En ese sentido, Granger menciona que 𝑥  no causa ha 𝑦 dado que:   

 

𝐸(𝑦𝑡/𝑦𝑡−1, 𝑦𝑡−2, … ; , 𝑥𝑡−1,𝑥𝑡−2,…) = 𝐸̂(𝑦𝑡/𝑦𝑡−1, 𝑦𝑡−2, … ) (11) 

 

Donde la hipótesis nula afirma que 𝐸 = 𝐸̂ , si no se rechaza la hipótesis nula se dice que la variable 

𝑥 no causa a la variable 𝑦 en el sentido de Granger. Por lo tanto, el bloque de retardos de 𝑥 no influye 

sobre el comportamiento de 𝑦 en el presente. No obstante, si  𝐸 ≠  𝐸̂  se rechaza la hipótesis nula, 

esto significa que la variable 𝑥 causa a la variable 𝑦 en el sentido de Granger, ya que el bloque de 

retardos de 𝑥 sí influye en las variaciones presentes de 𝑦 (Lütkepohl, 2005). 

5.3 Función impulso-respuesta 

En la sección anterior, se menciona la importancia de la causalidad de Granger a la hora de conocer 

la relación causal que hay entre dos o más variables. Sin embargo, este test solo muestra una pequeña 

parte de las interacciones entre las variables de un sistema de vectores autorregresivos. Por esa razón, 

no sólo es relevante conocer la respuesta de una variable ante un impulso en otra variable, sino al 

mismo tiempo conocer la respuesta en un sistema dimensional superior que involucra a todas las 

variables (Lütkepoh, 2005). 

 

 En esta sección, se hablará sobre este tipo de casualidad rastreando el efecto del choque o 

innovaciones exógenas en una de las variables o en todas las variables del sistema. La función impulso 

respuesta consiste en la representación de medias móviles (MA) asociadas con el modelo ya 



    
estimando y miden la respuesta de cada una de las variables a un shock o innovación en los 

componentes del vector de perturbaciones. Es decir, muestran la respuesta de las variables endógenas 

del sistema ante una innovación en los errores. Por lo tanto, para cada innovación del modelo se 

tendrán las funciones impulso respuesta necesarias para capturar el efecto a través del tiempo desde 

que se produce el shock y finalmente ser representado en varios gráficos (Herminio, 2010). 

 

La forma de estimar las funciones de respuesta ante un impulso se hace por medio de la representación 

MA del mismo. La representación de medias móviles de un modelo VAR (1) está dada por los 

coeficientes de una sucesión de matrices:  

 

ɸ𝑠 = (
∅11(𝑠) ∅12(𝑠)

∅21(𝑠) ∅22(𝑠)
) 

(12) 

 

La sucesión de valores numéricos {∅12(𝑠)} representa la respuesta de 𝑦1 ante un impulso en 𝐸2𝑡 . Es 

decir, los coeficientes representan el impacto que tiene una alteración en las innovaciones 

estructurales 𝐸1𝑡   , 𝐸2𝑡  a lo largo del tiempo sobre las dos variables del modelo 𝑦1𝑡 , 𝑦2𝑡   (Novales, 

2017). 

5.4 Descomposición de la varianza  

Finalmente, la descomposición de la varianza es un estudio complementario a la función de respuesta 

al impulso, ambos análisis se obtienen de la representación de medias móviles (MA) del sistema. La 

descomposición de la varianza de un modelo VAR permite conocer información de la potencia 

relativa de los choques o innovaciones aleatorias para cada una de las variables endógenas. Este 

procedimiento permite conocer el porcentaje de la varianza de una variable endógena que es explicado 

por la varianza de las demás variables. Dicho de otro modo, el objetivo de la descomposición de la 

varianza es distribuir el cambio de la variable endógena dada una innovación aleatoria del resto de 

variables del modelo VAR (Trujillo, 2010). 



    

6. Resultados  

Para cumplir con las condiciones mencionadas en la sección anterior para el ajuste del modelo VAR 

lo primero que se debe realizar es comprobar que las series sean estacionarias, para ello se hará uso 

de la prueba de Dicky-Fuller Aumentada (ADF) en todas las series a utilizar. En la tabla 1 se presentan 

los resultados de la prueba de ADF, se puede apreciar que el t – estadístico se encuentra por fuera del 

rango de los valores críticos. La hipótesis nula afirma que la serie tiene raíz unitaria y la 

hipótesis alternativa establece que la serie no presenta raíz unitaria y es estacionaria.  Por lo 

tanto, no se rechaza la hipótesis nula ya que todas las series presentan raíz unitaria, es decir no son 

estacionarias en ningún nivel de confianza.  

 

 

Tabla 1. Prueba de Dicky-Fuller aumentada series en niveles 

 

Variables  

 

Test 

estadístico 

Valor 

crítico al 

1% 

Valor 

crítico al 

5% 

Valor 

crítico al 

10% 

 

P- valor  

IPC 1.075 -3,500 -2,888 -2,578 0,9950 

IPP -1.026 -3,500 -2,888 -2,578 0,7436 

IPI -0,095 -3,500 -2,888 -2,578 0,9499 

TC -0,492 -3,500 -2,888 -2,578 0,8935 

Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 

 

El siguiente paso consiste en transformar las series de tiempo con la función de logaritmo natural. 

González (2009) menciona que esta transformación mejora la potencia del t – estadístico ya que 

permite reducir la distancia entre los valores máximos y mínimos de una serie. Asimismo, otra ventaja 

importante es que la función de logaritmo natural permite facilitar la lectura y estimación de los 

resultados.  En la tabla 2 se ilustran los resultados de la prueba ADF en logaritmos naturales, se puede 

apreciar que los valores del t- estadístico tienen una mejora significativa respecto los resultados en 

niveles. Sin embargo, se sigue rechazando la hipótesis nula y las series siguen siendo no estacionarias.  



    
 

 

Tabla 2. Prueba de Dicky-Fuller aumentada series  

 Transformadas a logaritmos naturales 

 

Variables  

 

Test 

estadístico 

Valor 

crítico al 

1% 

Valor 

crítico al 

5% 

Valor 

crítico al 

10% 

 

P- valor  

lnIPC -0,352 -3,500 -2,888 -2,578 0,9203 

lnIPP -1,371 -3,500 -2,888 -2,578 0,5996 

lnIPI -0,189 -3,500 -2,888 -2,578 0,9399 

lnTC -0,554 -3,500 -2,888 -2,578 0,8810 

 Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 

 
 

Dado que las series no son estacionarias, se realizan las primeras diferencias con el fin de lograr 

estabilidad y una varianza constante en las mismas. En la tabla 3 se presentan los resultados de la 

prueba de ADF, se puede observar que los valores críticos son mayores que los valores del t- 

estadístico, por lo tanto, todas las series cumplen con la condición de estacionariedad con un 99% de 

confianza y se puede proceder a estimar el modelo VAR.  

 

Tabla 3. Prueba de Dicky-Fuller aumentada primeras diferencias 

 

Variables 

 

Test 

estadístico 

Valor 

crítico al 

1% 

Valor 

crítico al 

5% 

Valor 

crítico al 

10% 

 

P- valor 

DlnIPC -5.814 -3,500 -2,888 -2,578 0,0000 

DlnIPP -9.757 -3,500 -2,888 -2,578 0,0000 

DlnIPI -7.949 -3,500 -2,888 -2,578 0,0000 

DlnTC -11.071 -3,500 -2,888 -2,578 0,0000 

Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 



    
6.1 Estimación del modelo VAR 

El primer paso del procedimiento de estimación de modelo VAR es encontrar el número óptimos de 

rezagos, para ello se hace uso de los criterios de información mencionados anteriormente. En la tabla 

4 se puede apreciar los resultados obtenidos por medio de la prueba varsoc, por un lado, están los 

criterios de Akaike (AIC), Schwarz (SBIC) y Hannan y Quinn (HQIC) los cuales recomiendan utilizar 

1 rezago para la estimación de modelo. Por otra parte, la prueba de razón de verosimilitud (LR) indica 

que el rezago óptimo es el número 5. Sin embargo, Enders (2004) menciona que escoger un número 

de rezago bajo afecta el poder explicativo del modelo y a su vez un número de rezagos muy alto 

genera problemas de estabilidad en el mismo. Por lo tanto, se debe escoger el número de rezagos que 

mejor se adecue a los datos seleccionados. Finalmente, se opta por utilizar 5 rezagos para la 

estimación del modelo VAR dado que este número de rezagos cumple con las condiciones de 

especificación y estabilidad en el modelo.  

 

Tabla 4. Criterios de información 

Rezagos     LL LR DF     P  FPE AIC HQIC SBIC 

0 1550.01       2.6e-16  -24.736 -24.699 -24.645 

1 1664.16  228.3  16 0.000  4.4e-17* -26.3065*  -25.9471* -25.854* 

2 1676.19  24.057 16 0.088 4.7e-17 -26.243 -25.912 -254.284 

3 1694.06   35.752 16 0.003 4.6e-17 -26.273 -25.795 -25.096 

4  1703.1  18.076 16 0.319 5.1e-17 -26.161 -25.536 -24.623 

5 1724.78 43.354*  16 0.000 4.7e-17 -26.252 -25.480 -24.351 

6  1733.61 17.658 16  0.344 5.3e-17  -26.137 -25.218 -23.875 

Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 

 

Una vez establecido el orden a utilizar, se realiza la estimación del modelo VAR (5) anteriormente 

especificado en la ecuación 5. En la tabla 5 se presentan los resultados arrojados por la estimación 

del modelo VAR para las variables de interés con 5 rezagos ya que en ese número se encontró la 

mejor especificación. En la tabla 5 se puede identificar a los precios como variables dependientes 

donde para cada ecuación las variables explicativas consisten en todos los rezagos de las demás 

variables del modelo. Se puede observar que el rezago 5 del tipo de cambio influyen sobre el IPC, el 

rezago 1 del TC influyen sobre IPP y el rezago 1, 2 y 3 influyen sobre el IPI. También, se puede 

apreciar que algunos de los coeficientes no son significativos y además vienen acompañados de signos 



    
contrarios. Por lo tanto, no es recomendable realizar una inferencia estadística de los coeficientes ya 

que en la tabla no se puede reflejar los efectos e interacciones completas entre las variables. Para 

lograr que las estimaciones tengan mayor sentido económico se debe representar el VAR en forma 

de medias móviles (MA). De esta forma es posible realizar un análisis impulso respuesta que permitirá 

observar los verdaderos efectos del tipo de cambio sobre los diferentes precios. Sin embargo, para 

poder estimar las funciones impulso respuesta y causalidad de Granger es necesario que el modelo 

cumpla con la condición de estabilidad y no haya problemas de estacionariedad (Lütkepoh, 1993). 

         
Tabla 5. Estimación de modelo de vectores autorregresivos (VAR 5) 

VARIABLES  L1  L2  L3  L4 L5 

DEPENDIENTE: 

DlnIPC 

  

DlnIPC 0.7425114 -0.2167066 -0.099468 0.1432877 -0.2019911 

                                          (0.000) *** (0.046) **  (0.360)  (0.163) (0.009) *** 

DlnIPP 0.0071726 -0.0280862 0.0109926 0.0052168 -0.0223475 

                                          (0.719)  (0.191)  (0.605)  (0.825)  (0.294) 

DlnIPI 0.0321107 0.0650596 0.0008749 0.0151331 0.05429   

                                          (0.283)  (0.039)** (0.977)   (0.627) (0.013) *** 

DlnTC -0.0026403 -0.0004213 -0.012715 0.0004489 -0.0081173 

                                          (0.719)  (0.968)  (0.221) (0.964) (0.083)* 

VARIABLES  L1  L2  L3  L4 L5 

DEPENDIENTE: 

DlnIPP 

     

DlnIPC 0.3066774 0.0433864 -0.096545 0.9489092 -0.005675 

                                          (0.515) (0.942)   (0.871)  (0.092)* (0.018) ** 

DlnIPP 0.2348036 -0.0017243 -0.0874779 0.0773364   0.0441383 

 (0.032)** (0.988) (0.453) (0.551) (0.70) 

DlnIPI -0.3767918 -0.1261195 -0.1031418 -0.1853274 0.048064   

 (0.022)** (0.465) (0.539) (0.277) (0.687) 

DlnTC 0.16261 0.0273298 0.0439452 0.0445147 0.0155696 

 (0.000)*** (0.632) (0.440) (0.408) (0.726) 

VARIABLES  L1  L2  L3  L4 L5 

DEPENDIENTE: 

DlnIPI 

     

DlnIPC 0.2090166 -0.7428967 -0.0317091 0.07682 -0.8340333 

 (0.641) (0.189) (0.955) (0.044)** (0.040)** 

DlnIPP -0.0246703  0.1294688 0.2369573 0.1336457 0.0672777 

 (0.812) (0.247) (0.032)** (0.277) (0.544) 

DlnIPI -0.01432261 -0.4804307 -0.2769446 0.0120084 0.2045989 

 (0.358) (0.03)*** (0.084)* (0.941) (0.071)* 

DlnTC 0.2709996 0.1265811 0.1353454 0.0474455 -0.049643 

 (0.000)*** (0.019)** (0.012)** (0.353)  (0.239) 

Elaboración propia en Stata 15.1. Nota: El paréntesis expresa el p-valor asociado a cada 

estimación. P – valor significativo al 1% (***), 5% (**) y 10% (*) 



    
 

 
Para determinar si el modelo VAR (5) cumple con la condición de estacionariedad es necesario 

realizar una prueba de estabilidad, esta prueba se ejecuta mediante el comando varstable, consiste en 

evaluar las raíces del sistema de ecuaciones que conforman el modelo con el fin de establecer si se 

logra una estabilidad conjunta. En el Gráfico 3 se presentan los resultados de la prueba de estabilidad, 

se puede observar que los valores se encuentran dentro del círculo unitario.  Si estos valores de las 

raíces son menores que 1, entonces el sistema se considera estable. Si al menos algún valor 

propio es igual a 1, el sistema se considera ligeramente estable y si al menos un valor propio 

es mayor que 1 se debe considerar el sistema como inestable. (Lutkepohl, 1993; Hamilton, 

1994). Por otra parte, en los anexos se puede verificar que el modelo Var (5) cumple 

satisfactoriamente con todos los supuestos estadísticos de un modelo econométrico. Es decir, los 

errores no presentan problemas de autocorrelación, heteroscedasticidad y se distribuyen 

normalmente.   

 

Gráfico  3. Prueba de estacionariedad modelo VAR (5) 

 

 
Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 
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6.2 Causalidad de Granger 

Después de verificar que el modelo VAR (5) cumple con las pruebas de especificación y estabilidad, 

se realiza el test de Granger con el fin de determinar si el orden causal estadístico está acorde con el 

orden establecido por la teoría económica. En la tabla 6 se presentan los resultados de la estimación 

(p-valores), la hipótesis nula afirma que no existe relación causal entre las variables, por otro lado, la 

hipótesis alternativa establece que si existe relación causal entre dichas variables. Por lo tanto, si la 

probabilidad es mayor que el nivel de significancia (0.05) no existe relación causal entre las variables. 

Las variables ubicadas en las filas son las variables que causan a las que están ubicadas en las 

columnas. Se puede identificar que existe evidencia estadística para afirmar que las variaciones del 

tipo de cambio causan, en sentido de Granger, al índice precios al consumidor, índice de precios al 

productor y índice de precios importados. Por otra parte, se presenta una causalidad bidireccional 

entre el IPI y TC esto se debe a que las dos variables se encuentran fuertemente correlacionadas ya 

que el IPI es el primero en recibir las variaciones del tipo de cambio (Winkelried 2003).  

 

Tabla 6. Análisis de causalidad de Granger. 

 TC IPI IPP IPC 

TC - 0,00 0,00 0,04 

IPI 0,01 - 0,34 0,06 

IPP 0,18 0,07 - 0,79 

IPC 0,06 0,17 0,23 - 

Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 

 

6.3 Impulso-Respuesta 

 
El análisis del impulso respuesta es una herramienta muy importante que tienen los modelos VAR ya 

que permite conocer la evolución del impacto que puede generar un choque de una variable sobre las 

demás variables, en este caso, este trabajo se interesa por conocer de qué manera un impacto en el 

tipo de cambio afecta a los precios en Colombia. Por ello, más adelante se podrá observar las 

respuestas en los diferentes índices de precios ante un choque del tipo de cambio.  

 

En el Gráfico 3 se puede observar la función impulso respuesta del índice de precios al consumidor 

ante un choque de un punto del tipo de cambio. Se puede observar que el choque del TC sobre IPC 

se materializa y toma relevancia entre el tercer y quinto periodo después de ser producido, estos 



    
efectos son positivos y significativos. También, se puede apreciar que dichos efectos pierden 

relevancia y prácticamente desaparecen a partir del noveno periodo.  

 

 

   
 Gráfico 3.  Respuesta del IPC ante un choque en TC 

 

Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 

 

En el Gráfico 4 se muestra la función impulso respuesta del índice de precios al productor ante un 

choque de un punto del tipo de cambio. Se puede apreciar que el punto máximo del impacto del TC 

sobre el IPP se da en el primer periodo después de que el choque es producido. El efecto es positivo 

y significativo, además dicho efecto tiende a desaparecer mucho más rápido en el tiempo si se le 

compara con la inflación.  
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Gráfico 4. Respuesta del IPP ante un choque en TC 

 
Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 

 

 

 

 
Así mismo, en el Gráfico 5 se presenta la función impulso respuesta del índice de precios importados 

ante un choque de un punto del tipo de cambio. Se puede identificar que el choque del TC sobre IPI 

se materializa después de dos períodos, además es positivo y significativo. También, se puede apreciar 

que el máximo impacto se da en el primer periodo, posteriormente dicho efecto desaparece 

rápidamente en el tiempo del mismo modo que lo hace en el IPP.  
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Gráfico 5. Respuesta del IPI ante un choque en TC 

 
Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 

 

Finalmente, se puede apreciar que en los tres niveles de precios el efecto del tipo de cambio es positivo 

y significativo. Sin embargo, las funciones impulso respuesta solo permiten observar gráficamente 

como dicho efecto se manifiesta a través del tiempo. Para poder cuantificar y conocer el efecto 

acumulado que causa el tipo de cambio sobre los precios en Colombia es necesario utilizar la 

descomposición de la varianza.  

6.1 Descomposición de la varianza  

La descomposición de la varianza permite conocer el porcentaje de la varianza de una variable 

explicada por otra, en este caso se desea conocer qué porcentaje de los precios es explicado por el 

tipo de cambio en Colombia. En la tabla 7 se presenta el efecto acumulado en los precios frente a una 

variación del 1% en el tipo de cambio. Se puede observar que el efecto para el IPC es positivo y para 

el primer periodo es de 0.0001%, posteriormente el efecto aumenta lentamente hasta el tercer periodo 

y finalmente el efecto máximo es de 0.0762% en el quinto periodo a partir de ahí el efecto se termina 
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y vuelve a su punto de equilibrio. Para el IPP el efecto es positivo y para el primer periodo es de 

0,1169%, seguidamente logra el máximo punto en el octavo periodo siendo este de 0.1259% y 

finalmente vuelve a su punto de equilibrio. Por último, el mayor traspaso se da en el IPI donde en el 

segundo periodo alcanza un máximo 0.5332%, a partir de ahí el efecto se termina y vuelve a su punto 

de equilibrio.  

 

 

Tabla 7.  Coeficiente estimado Pass-Through VAR (5) 

Mes IPI IPP IPC 

1 0,5327 0,1169 0,0001 

2 0,5332 0,1170 0,0173 

3 0,5117 0,1154 0,0396 

4 0,4939 0,1141 0,0699 

5 0,4907 0,1195 0,0762 

6 0,4925 0,1218 0,0737 

7 0,4897 0,1193 0,0737 

8 0,4864 0,1259 0,0731 

9 0,4890 0,1240 0,0736 

10 0,4891 0,1246 0,0735 

11 0,4882 0,1248 0,0735 

12 0,4897 0,1254 0,0737 

Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 

 

 

 

 

Los resultados de este trabajo son similares a los encontrados por Espinoza & Esperanza 

(2009); Rosero (2014) y Arenas & Briceño (2017) sobre la literatura del Pass Through del 

tipo de cambio hacia el nivel de precios en Colombia, dicha similitud consiste en que el 



    
traspaso es inferior a 1 dado que en todos los niveles de precios dicho traspaso se desarrolla 

de forma parcial o incompleta, no se cumple con la teoría de la PPA y se manifiesta en el 

corto plazo. Sin embargo, se puede encontrar una diferencia importante respecto a los 

trabajos realizados para Colombia por algunos autores como Parra (2008); Téllez y García 

(2014); Montealegre, (2014) y Rincón y Rodríguez (2015). Esta diferencia encontrada está 

relacionada con la magnitud del traspaso, se puede observar que tanto en el IPC, IPP y IPI la 

magnitud ha disminuido considerablemente a pesar de que en este trabajo se abarca 

situaciones de alta volatilidad en la economía colombiana.  

 

Por otra parte, respecto al entorno internacional se pudo observar que en el caso colombiano 

el traspaso del tipo de cambio hacia la inflación de los precios es inferior. En comparación 

con el resto de economías latinoamericanas, se puede evidenciar que el traspaso en el IPC es 

inferior por 45 puntos comparado con los resultados encontrados por Torres (2015) en 

Argentina, 21 puntos inferior según el trabajo de Fuentes y Mendoza (2007) realizado para 

República Dominicana, 13 puntos inferior en relación a México de acuerdo con Ibarra y 

Ramos (2012) y 8 puntos inferior si se le compara con Chile según el trabajo de Contreras y 

Pinto (2016). Así mismo, en estos países se pudo observar que el Pass-Through es decreciente 

a lo largo de la cadena productiva al igual que en el caso colombiano. 

7. Conclusiones    

El presente trabajo buscaba investigar los posibles efectos causados por una variación del tipo de 

cambio sobre la inflación para el caso colombiano. Este tema ha adquirido gran relevancia a nivel 

internacional dada la tendencia de los países de inclinarse por regímenes de flexibilización total y 

esquemas de metas de inflación, la adopción de estas medidas ha generado una disminución sobre los 

coeficientes de Pass-Through para estos países. Los resultados del modelo utilizado en este trabajo 

demuestran que efectivamente existe una relación estadística y positiva entre la tasa de cambio y la 

inflación en Colombia. No obstante, dicha relación no es completa y se puede apreciar mejor en el 

corto plazo ya que el efecto de los choques del tipo de cambio es transitorio en los precios. Por lo 



    
tanto, las pruebas empíricas realizadas descartan que se cumpla la paridad del poder adquisitivo. Es 

decir, el Pass-Throung del tipo de cambio es inferior a 1 para el IPC, IPP y el IPI en Colombia. 

  

En síntesis, el traspaso de la tasa de cambio hacia todos los precios analizados en este trabajo, se 

desarrolla en el corto plazo e incluso en un periodo menor a un año. Para el caso del índice de precios 

al consumidor, el máximo impacto de las perturbaciones del tipo de cambio se da en el quinto mes 

después de que el choque es producido. Por otro lado, para el índice de precios al productor el mayor 

impacto se da en primer mes después de que es producido. Por último, en el caso de los precios 

importados responden de la misma manera que IPP, el mayor traspaso se da en el primer mes después 

de que el choque es producido. Así mismo, se evidencia que la velocidad de traspaso para el IPC es 

mucho más lenta respecto a los otros precios, este comportamiento es explicado por las interacciones 

que ocurren en los canales de distribución. 

  

Respecto a los canales de transmisión los resultados encontrados indican que el impacto de las 

variaciones del tipo de cambio disminuye drásticamente a medida que avanza en el canal de 

distribución que determinan los precios. Primero, el traspaso de tipo de cambio impacta al IPI, donde 

el efecto acumulado es de 53,3 %. Posteriormente, dicho efecto avanza al IPP y su efecto acumulado 

es de 12,5%. Finalmente, el efecto acumulado que llega al IPC es del 7.62%, como se puede apreciar 

que gran parte del traspaso es absorbido por IPI y el IPP antes de llegar al IPC, esto va acorde con lo 

planteado por González, Rincón, & Rodríguez (2008) y Fernández & Rodríguez (2014) quienes 

mencionan que la baja respuesta del IPC se debe a que los sobrecostos causados por la volatilidad en 

el tipo de cambio son asumidos por los productores y comerciantes quienes como estrategia de 

conservación de mercado reducen su margen de ganancias. 

  

Por esta razón, desde una perspectiva microeconómica, Fernández (2016) menciona tres motivos los 

cuales explican porque el traspaso es incompleto. Por un lado, las empresas que se ven afectadas por 

las variaciones del tipo de cambio adquieren anticipadamente productos financieros como permutas 

de incumplimiento con el fin de tener una cobertura ante el riesgo de las variaciones de tipo de cambio. 

Por otro lado, las empresas ante esta nueva coyuntura ajustan dinámicamente los precios a medida 

que los costos van cambiando. Por último, los consumidores paulatinamente sustituyen los bienes 

importados por bienes nacionales cuando el precio de estos se incrementa, dado esto, la demanda de 

bienes importados disminuye hasta el punto que despierta nuevamente el interés del consumidor.   

  



    
Por otra parte, otra explicación para el Pass-Through incompleto encontrado en Colombia, se puede 

afrontar desde una perspectiva macroeconómica. Desde el punto de vista de los empresarios que 

exportan hacia el país pueden considerar que los efectos del dólar son transitorios, por esto, optan por 

mantener los precios e incrementar los márgenes. Por otro lado, cuando el precio de la divisa es 

estable, pueden escoger disminuir el precio y ganarse la cuota de mercado. En segundo lugar, el Banco 

de la República y sus mecanismos de intervención implementados con el fin de establecer una meta 

para la inflación, causa que los precios dependan de la política monetaria establecida y de las 

expectativas de los agentes ante dichas políticas. En este escenario se puede presentar un incremento 

de la inflación en el corto plazo, pero una estabilización en el largo plazo. 

  

Respecto al análisis descriptivo, se encuentra que los precios internacionales del petróleo generan 

impactos relevantes sobre la inflación en Colombia, respecto al IPC el grupo de alimentos es muy 

sensible ante cualquier choque externo que pueda afectar a los productores de alimentos en Colombia, 

el factor climático es el más relevante y generan fuertes presiones inflacionarias sobre el IPC en 

Colombia. Por otra parte, la brecha del producto también es un determinante importante sobre la 

inflación ya que en el periodo analizado en algunos años es causante de grandes variaciones de la 

inflación en Colombia cuando esta se aleja del nivel de producto potencial. También, en el análisis 

descriptivo se puede encontrar que ante un aumento de volatilidad del tipo de cambio el IPI, IPP y 

IPC son afectados en el corto plazo y el efecto no perdura en el tiempo. Gráficamente se puede 

observar que el IPI presenta una mayor volatilidad respecto a los demás precios, este comportamiento 

básicamente es explicado porque recibe las variaciones del tipo de cambio de manera directa y este 

fenómeno se puede apreciar en el periodo 2014-2016 donde el peso sufre una fuerte depreciación. 

Visualmente se detecta una fuerte correlación entre las series de tiempo del IPP Y TC en Colombia. 

Por último, la tendencia de largo plazo en los precios durante el periodo analizado se manifiesta de 

forma lateral y se puede ratificar como los choques externos producidos en el corto plazo son 

absorbidos rápidamente y los precios vuelven a la tendencia de largo plazo. 

  

Por último, se puede concluir a partir de los resultados obtenidos que el Pass-Through en Colombia 

es relativamente bajo y estable aun así el tipo de cambio se encuentre en periodos de fuerte volatilidad 

como los que son abarcados por este trabajo. Estos resultados se encuentran acorde con lo planteado 

por Taylor (2000) quien menciona que el traspaso es un fenómeno macroeconómico y está 

directamente relacionado con el tipo de política monetaria implementada. Es decir, en un entorno 



    
macroeconómico estable es posible lograr una estabilidad en los precios y una disminución en el 

grado de traspaso. 
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9. Anexos  

 
ANEXO A: AUTOCORRELACIÓN 

 
Tabla 8. Lagrange-multiplier test 

lag  chi2 df Prob > chi2 

1 16,322 16 0,43074 

2 15,805 16 0,46664 

    

H0: No autocorrelación en el orden de rezago  

 
Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 

 

 
ANEXO B: NORMALIDAD   

 

 
Tabla 9.  Jarque-Bera test 

Equation chi2 df Prob > chi2 

DlnIPC 0.804 2 0.66900 

DlnIPP 1.755 2 0.41587 

DlnIPI 8.054 2 0.01783 

DlnTC 0.692 2 0.70768 

ALL 11.304 8 0.18506 

    

H0: No distribución normal en los residuos 

 
 Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1 

 

 

 
ANEXO B: HETEROSCEDASTICIDAD 

 

 
Tabla 10. Prueba Dicky- Fuller a residuos  

Variables  
Test 

estadistico 

Valor 
crítico al 

1% 

Valor 
crítico al 

5% 

Valor 
crítico al 

10% 
P- valor  



    

residuals -5.456 -3.502 -2.888 -2.578 0.0000 

Fuente: Elaboración propia en Stata 15.1   

 


