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L os movimientos bruscos y repentinos de la tasa de cambio generan preocupacion para las autoridades
monetarias porque pueden comprometer el cumplimiento de la meta de inflacion, por medio del encarecimiento
de los bienes importados y demas precios de la economiay por €l impacto sobre |as expectativas de inflacion.
Esta preocupacion se hizo evidente desde julio de 2014, cuando el peso experimentd una fuerte depreciacion,
gue tuvo su pico en febrero de 2016, y que coincidio con el desplome de |os precios del petréleo. Entre estas dos
fechas |a tasa de cambio representativa del mercado (TRM) aument6 81% v €l indice de precios a consumidor
(IPC) 11%.

Por tanto, es fundamental estudiar como, cuanto y en qué tiempo se transmiten las perturbaciones de latasa de
cambio alos diferentes precios de la economia alo largo de la cadena de distribucién, es decir, analizar 1o que se
denomina en laliteratura especializada como €l “pass-through” de latasa de cambio alos precios, y evaluar qué
variables afectan dicho grado de transmision. Asi, dadalaimportancia del tema para el Banco de la Republica, €l
objetivo del documento es res-ponder |as anteriores preguntas mediante la utilizacion de estadisticas mensuales
de la economia colombiana para el periodo 2002 a 2015 y técnicas econométricas avanzadas.

Laliteraturatedricay empiricareciente haresaltado € hecho de que € grado de transmision de latasa de cambio
alos precios es menos que proporcional, porque depende del poder de mercado que las empresas importadorasy
productoras tengan en el mercado local, del grado de rigidez de precios de la economia, del signo, tamafio,
volatilidad y naturaleza de las fluctuaciones de la tasa de cambio (temporales versus permanentes) y del estado
de la economia.

Para controlar por este ultimo utilizamos medidas de la brecha del producto, del grado de desalineamiento de la
tasa de cambio real, del grado de apertura de la economia, de la aceleracion de lainflacion, etc. Luego, para cada
una de ellas definimos dos regimenes (alto y bajo) y estimamos el grado de transmisién en cada uno de los

Casos.



