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1 Introduccion y maotivacion

En una economia abierta, la depreciacion de la moneda es fuente de presiones inflacionarias’ toda vez que
incrementa € precio doméstico de los bienes transables, de insumos importados o productos finales
denominados en moneda extranjera. El efecto de las fluctuaciones en el tipo de cambio sobre el nivel general de
precios, sin necesidad de escatimar en |os canales exactos por 10s que la transmisién ocurre, es denominado pass-
through del tipo de cambio (PT en adelante).

Normalmente se sostiene que €l PT es un aspecto prioritario en el disefio de la politica monetaria. Ciertamente,
como se concluye en estudios desde Obstfeld (1982), un ato PT puede degenerar en una espiral depreciacion—
inflacion que comprometa la estabilidad monetaria. No obstante, producto de la mayor apertura comercia a nivel
mundial y de la experiencia desinflacionaria de paises industrializados, autores como Cunningham y Haldane
(1999), Goldfajn y Werlang (2000) y Taylor (2000) encuentran que, durante la década de los noventa, muchos
paises han presenciado una notable disminucion de la influencia de fluctuaciones cambiarias sobre €l nivel de
precios. Este hecho conlleva, naturalmente, a la reduccion del protagonismo del PT en el planeamiento de
politicas monetarias orientadas a la estabilidad de precios.

El caso peruano no ha sido la excepcidn a esta experiencia. En Armas y otros (2001), Rossini (2001) y Miller
(2003) se argumenta que hacia fines de la década de los noventas e inicios del milenio, el PT ha sido bastante
reducido. Esta evidencia contrasta con las cifras de, por ggemplo, Hausmann y otros (2000) y Clinton y Perrault
(2001) quienes calculan valores elevados del PT, producto de la inclusion de los periodos altamente
inflacionarios (inicios de los 90s) en sus respectivas muestras. La disminucion de los estimados del PT puede ser
concebida, entre otras cosas, como consecuencia de la estabilidad de precios.

Sin embargo la existencia de reducidos niveles de PT es un hecho que debe tomarse con precaucion.
Erroneamente es usua asumir a PT como un parametro estable. Existen motivos para cuestionar este supuesto
ya que, como se analiza en este documento, se trata de un efecto fuertemente dependiente del estado de la
economia’. Larelacion entre el tipo de cambio y lainflacion es, en jerga econométrica, no-lineal y son pocos los
autores, donde destacan Goldfajn y Werlang (2000) y Garcia y Restrepo (2001), que modelan explicitamente
este fendmeno.

* El autor es analista de la Gerencia de Estudios Econdémicos del BCR. Agradece los comentarios de los participantes de la VIII
Reunién de Investigadores de los Bancos Centrales de las Américas (nov 2003), organizada por e CEMLA y & Banco Centra de
Venezuela. Asimismo, esta en deuda con Ruy Lamay Paul Castillo del BCR, actualmente cursando estudios doctorales en University of
California at Los Angeles y en London School of Economics, respectivamente, cuyas observaciones han permitido enriquecer el
contenido de esta investigacion. Sin embargo, las opiniones vertidas en este documento son exclusiva responsabilidad del autor y no
representan, necesariamente, las del BCR o de las personas mencionadas.

! Esto es cierto para el corto plazo. En el largo plazo lainflacién es un fendmeno monetario.

2 Congliltese Froot y Rogoff (1995), Rogoff (1996) y Engel (2000) para un tratamiento formal.
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Para el caso peruano la literatura no ha procurado introducir no linealidades en la estimacion del PT2. Por este
motivo y por la variabilidad de los resultados disponibles, la evidencia empirica es poco concluyente y los
estimados del PT no son uniformes. En el Cuadro 1 se lista estudios afines con sus respectivos valores del PTy
lavida media de |a transferencia de un choque de tipo de cambio hacia lainflacion®.

Cuadrol
Otros estudios de Pass-Through
Pass - Through Vida
Media Periodo Analizado
Autor(es) Aunafio De Largo Plazo (meses)

Armas y otros (2001) 12 - - 1991 - 2000
Clinton y Perrault (2001) 22 100 - 1990 - 1999
Gonzales (2000) 22 43 12 1992 - 1999
Hausmann y otros (2000) 49 100 5 1990 - 2000
Mihaljek y Klan (2001) 22 24 - 1990 - 2000

13 27 - 1996 - 2001
Morén y Winkelried (2002) 10 18 mas de 30 1992 - 2001
Miller (2003) 15 15 6 1994 - 2002

Nota: Las cifras de Pass-Through son puntos porcentual es de una depreciacion.

Durante la década de |os noventas y los primeros afios de la década del 2000 han coexistido una serie de factores
macroecondmicos que han hecho que, en Per, larelacion entre tipo de cambio y nivel de precios no sea regular.
Entre otros, la inflacién fue reducida de cifras bastante elevadas a niveles internacionales; el BCR reafirmé su
autonomia operativa mediante e anuncio de metas de inflacion en 1994 y adopté formalmente el esgquema de
metas de inflacién en el 2002; la economia experimentd una serie de reformas estructurales orientadas a la
liberalizacion y mayor apertura de los mercados, y se vivieron las secuelas de las crisis financieras
internacionales como la asiatica (1997), la rusa (1998) y la brasilera (1999). Todo €ello hace que la dinamica
inflacionariay cambiaria en el Pertl sea un interesante caso de estudio.

Gréfico 1
Inflacién y Depreciacién Nominal, 1992 — 2002
(variaciones porcentuales a 12 meses)

1992 - 1994 1995 - 2002

1992 1993 1994

— Inflacion (escala izquierda) —— Depreciacion (escala derecha)

% No obstante, la no-linealidad ha sido anotada por Barrera (2000) y Miller (2003).
4 Lavidamedia serefiere al nlimero de meses en el que se observa el 50% del PT de largo plazo.
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En e gréfico 1 se muestran las trayectorias de la inflacion y la depreciacion nomina desde 1992 hasta fines del
afio 2002. Se aprecia que ainicios de los hoventa, ambas se encontraban estrechamente relacionadas. De hecho,
€l coeficiente de correlacion (no condicional) entre estas dos series en el periodo enero 1992 — diciembre 1995 es
de 0.84. Asimismo, a medida que la inflacién se reduce, la relacién se torna difusa lo que se evidencia en un
coeficiente de correlacion de 0.45 entre enero de 1996 y fines del 2002. Un hecho curioso por notar es que entre
enero de 1998 y mediados de 1999 esta correlacion aparenta ser negativa: una marcada depreciacion nominal
vino acompafiada de una disminucién significativa de la inflacién, lo que sugiere un PT particularmente débil en
ese periodo. Este andlisis descriptivo es retomado con algo més de detalle posteriormente.

Lano-linealidad del PT sin duda tiene importantes implicaciones para la politica monetaria por dos motivos. En
primer lugar, puede afectar los prondsticos de inflacion. Un andlisis incompleto sobre las condiciones iniciales
de prediccién y € planteamiento de supuestos equivocados sobre la trayectoria futura de la economia pueden
llevar a predicciones erréneas y a consecuentes pol iticas inadecuadas®. En segundo lugar, la no-linealidad del PT
puede variar |os efectos de las acciones del banco central sobre su objetivo central.

El presente estudio se traza como objetivo estudiar la asimetria en e PT en e Per( para tener un mejor
entendimiento de los factores que lo afectan y conocer con mayor detalle el proceso agregado de determinacion
de precios. Todo ello apunta a proveer de una herramienta Util que permita derivar conjeturas razonables sobre la
evolucién futura del PT e incorporar esta informacion en modelos de simulacion y andlisis de politica®. Este
aporte se considera significativo en el contexto del esquema de metas de inflacion seguido por el BCR desde
inicios del afo 2002.

Este documento se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccion se discuten algunos canales por donde
se manifiesta el PT y se estima un modelo lineal base que resume estos mecanismos. Se encuentra que € PT
extraido de este model o es fuertemente inestable, hecho atribuido alalinealidad del mismo. En latercera seccion
se conduce una breve discusion conceptual sobre los factores macroecondmicos que generan la asimetria en el
PT. Con €llo, la seccion cuatro introduce no-linealidades al modelo base, las contrasta estadisticamente y
determina una lista de variables que hacen que el PT sea dependiente del estado de la economia. La seccion
cinco compara los resultados del modelo lineal base con la de los model os no-linedles y estudia cdmo se altera e
PT ante distintos entornos y estados. Se encuentran efectos y asimetrias importantes que permiten vislumbrar
mejor la relacion entre e tipo de cambio y e nivel de precios. Entre ellos destacan la magnitud de la
depreciacion nominal que produce el PT, la posicidn de la economia en el ciclo econdmico y la efectividad del
BCR en controlar lainflacidn. Por Gltimo, la seccidn seis concluye el estudio, plantea reflexiones en torno alos
resultados empiricos y propone algunos lineamientos para lainvestigacion futura.

2. El Pass-Through y la cadena digributiva

El PT es un fenémeno microecondmico determinado, en un contexto competitivo, por la elasticidad precio de las
importaciones. En una economia pequefiay abierta, donde € ser tomador de precios internacionales implica que
los importadores presentan una oferta perfectamente elastica, se espera que el PT sea completo. Cuando se
transan bienes homogéneos en un mercado mundial integrado, se intuye que € arbitragje eliminara el diferencia
de precios expresados en una moneda comun. Ello quiere decir que se cumple la Ley de un Solo Precio y que
una depreciacion implicara un aumento de los precios domésticos en la misma magnitud para reestablecer la
razon de precios relativos (relacion uno auno) ’, por lo menos en el largo plazo.

5 En laliteratura de modelos no lineales se bargja el argumento que de presentarse asimetrias fuera de la muestra de estimacion, que no
pueden ser recogidas por una especificacion lineal, un modelo no-lineal es la herramienta adecuada para la prediccién. V éase Clements
y Smith (1999) y Lundbergh y Terésvirtra (2002) para simulaciones que respaldan esta intuicion.

SUn gjercicio ilustrativo se encuentra en Garciay Restrepo (2001) para Chile.

" Parafraseando esta idea, una depreciacion exigira un ajuste de precios internos que asegure un tipo de cambio real constante (que se
mantenga el Poder de Paridad de Compra). Un estudio interesante a respecto es el de Engley Rogers (1995).
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No obstante, numerosa literatura liderada por Dornbusch (1987)% muestra que bajo situaciones distintas a la
competencia perfecta (ciertamente, més realistas) tales como estructuras oligopdlicas en el mercado de bienes o
bajo la presencia de sustituibilidad imperfecta entre los bienes nacionales e importados, €l PT puede ser menor a
uno (incompleto). Ello debido a que las firmas cambian estratégicamente la forma de fijar preciosy las familias
alteran sus patrones de consumo para incrementar o disminuir la demanda de bienes importados. Se concluye, de
este modo, que el PT es menor en mercados segmentadas’ y donde se transen bienes diferenciados'.

En este punto cabe concentrarse en la Cadena Distributiva de Bienes, ilustrada en e gré&fico 2, donde se
diferencian hasta tres vias en como una depreciacion se traduce en mayores precios para |os consumidores™. La
cadena es compuesta por tres etapas: importadores, productores (mayoristas) y minoristas. Dada la existencia de
rigideces nominales e imperfecciones en los mercados de cada una de las etapas de la cadena, el PT no serd
mayor conforme se avance alo largo de ella.

Grafico 2
La Cadena Distributiva de Bienes

Precios de Bienes Bienes Finales
Importados
(Importadores)

Bienes Intermedios

o Insumos
\ 4 \ 4
Precios del Precios al
Productor > Consumidor
(Mayoristas) Bienes Finales (Minoristas)

Un incremento en € tipo de cambio puede comprometer el margen de ganancia de los importadores. Si éstos
tienen la facilidad de transferir los mayores costos a los productores, se incrementa el PT. Los productores, a su
vez, pueden transferir |os mayores costos alos minoristas quienes los cargaran finalmente alos consumidores.

La discusion anterior se refiere a efecto directo de una depreciacidn sobre los precios. Sin embargo, existe un
efecto indirecto las importaciones pueden ser utilizadas como insumos o bienes intermedios en la produccion
local. Asi, una depreciacién incrementara el costo real de produccion y presionard a aza de los precios de
bienes locales, sin necesidad de existir sustituibilidad con los bienes transables finales. Claramente, cuanto més
intenso sea el uso de bienes importados como insumos o bienes intermedios, se espera que el PT sea mayor.

Finalmente, un aspecto poco abordado en la literatura es e PT producto de la dolarizacion®?. Al margen de la
fijacion de precios en ddlares, que incide directamente sobre el precio al consumidor, un mayor tipo de cambio
aumenta los costos financieros de las firmas con pasivos dolarizados. Si existe un gran nimero de estos agentes,
podria esperarse en algiin momento un incremento de precios que permita reestablecer € patrimonio empresarial
previo ala depreciacion.

8 Buenas recopilaciones de la literatura producida en |os ochentas, se encuentran en Knetter (1993) y Goldberg y Knetter (1997).
Donde, en términos de Goldberg y Knetter (1997), |as firmas pueden practicar discriminacion de precios de tercer grado generando e
fenédmeno llamado Pricing to Market.

10 Otros factores son € grado de apertura de la economia (Romer, 1993) y la participacion de firmas extranjeras en e mercado local
(Dornbusch, 1987). Véase ademés Burstein y otros (2002).

v/ éase Miller (2003) para una discusion méas detalladay completa sobre canales aternativos.

12 Excepciones son Haussman y otros (2000), Gonzélez (2000) e Izey Parrado (2002).
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A priori la importancia de los tres canales mencionados parece significativa en €l caso peruano hacia fines del
ano 2002. El 35% de los bienes que conforman el 1PC son transables mientras que el precio de algunos bienes no
transables, como los alquileres de vivienda que participan con e 3% en la canasta del IPC, son fijados en
délares. Por otro lado, més del 30% de los insumos utilizados por € sector industrial local son importados™
mientras que aproximadamente el 80% del crédito bancario a sector privado es contratado en dolares.

2.1 Un modelo estructural base

Como punto de partida del andlisis empirico se toma un modelo de determinacion de precios a lo largo de la
cadena distributiva. Este es propuesto por McCarthy (1999) y analiza como choques de oferta, de demanday de
tipo de cambio son transmitidos en cada etapa de la fijacion de los precios finales (Gréafico 2). Se plantea que las
inflaciones de cada indice constan de cinco componentes: la inflacion esperada en cada etapa, choques de oferta
y de demanda domésticos, choques a tipo de cambio (externos), efectos de choques a la inflacion en las etapas
anterioresy, finalmente, perturbaciones propias de cada fase.

Formamente, la cadena distributiva responde al siguiente sistema

Oferta s, =E, ,(s,) +u; .(1a)
Demanda Y. =E. (y) +au; +u) .(1b)
Tipo de Cambio De, =E.,(De,) +a u; +a, u +u; (1)
Precios de Importaciones p," =E, ,(p;")+a,u; +a u/ +a u; +u (1d)
Preciosal por Mayor — p/" =E_,(p,") +a,U; +a,ul +a u; +a,u’ +u (16)

Preciosal Consumidor P =E_,(p;)+a,u; +a u/ +a ui +a  u +a u’ +u; .(1f)

donde E:.1(x:) es la expectativa de x; con informacion disponible hasta el periodo t — 1 y los u; representan
innovaciones estructural es contemporaneamente independientes y no autocorrel acionadas.

Los choques de oferta son identificados a partir de la diferencia entre la inflacion del indice de Precios al
Consumidor (IPC, en adelante) y la inflacién subyacente, es decir, la inflacién no subyacente', s . Las
perturbaciones de demanda son aproximadas mediante la dindmica de la brecha del producto, y:, luego de haber
descontado los efectos contemporaneos de choques de oferta. La dinamica de la depreciacion nominal, De; ,
establece |as innovaciones externas tras controlar las fluctuaciones del tipo de cambio por los efectos de choques
de ofertay demanda. Por su parte, los chogues de inflacion en cada etapa son simplemente las fluctuaciones no
explicadas por informacion sobre los choques de oferta, demanda, tipo de cambio e innovaciones de las
inflaciones de etapas previas de la cadena™. Los precios de |as importaciones son aproximados por el indice de
Precios a por Mayor de Productos Importados (IPMI, en adelante) mientras que los precios del productor
corresponden al indice de Precios a por Mayor de Productos Nacionales (IPMN en adelante)®.

3 En el afio 2002 e PBI fue cercano a US$ 56.5 miles de millonesy el PBI Industrial representé el 15% de esta cifra. Por su parte, las
importaciones de insumos para laindustria fueron US$ 2.6 miles de millones, 31% del PBI Industrial.

4 Esta medida recoge las fluctuaciones en precios como cambios en € precio de los combustibles o del transporte interprovincial,
retrasos o adelantos de cosechas de alimentos por condiciones climatolégicas o variaciones en las tarifas de servicios publicos. Los
rubros considerados equivalen a 31.7% de la canasta base del IPC. Véase BCR (2002).

15 Estas perturbaciones pueden ser interpretadas como cambios en e poder de fijacion de precios de las empresas de cada etapa de la
cadena

%6 Detalles de los datos utilizados se encuentran en el Anexo No. 1.
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Un aspecto atractivo de la especificacion anterior es que admite que las fluctuaciones del tipo de cambio afecten
al IPC directa e indirectamente. El efecto directo se relaciona con los productos importados o denominados en
ddlares que forman parte de la canasta del 1PC mientras que €l indirecto es inducido a través del incremento en
costos descrito previamente.

Si se considera que las expectativas corresponden ala proyeccion lineal de los rezagos de todas las variables del
sistema, el modelo (1) equivale aun VAR estructural,

AU, =B(L)U_, +u, donde U =[s, Y. ?ep{ P, P 1¢ (2
cuyaformareducida es
U, =H(L)U,_, +e, donde AH(L) =B(L), Ae, =u, (3)

siendo A una matriz triangular tal que las innovaciones son ortogonalizadas mediante la descomposicion de
Cholesky" 8.

En este contexto, el pass-through k; se calculaa partir de las funciones acumuladas de respuesta al impulso™,

K, =0 Tt (4

El numerador de k; mide el efecto acumulado que una depreciacion ha generado sobre la inflacién hasta e
periodo t. Es importante notar que, dada la especificacion VAR del sistema, la respuesta de inflacion reflgjara,
ademas de la reaccién a choque estructural, la respuesta enddgena del tipo de cambio. Es decir, la respuesta en
el periodo t es generada tanto por € choque inicial como por |as depreciaciones que siguen a este choque. Para
evitar este posible problema de sobreestimacion, en el denominador de k; se considera la respuesta acumulada 'y
endégena del tipo de cambio a choque.

2.2 Resultados del modelo base

El sistema (1) fue estimado utilizando datos mensuales desde 1993 hasta fines del afio 2002%°. En seguida se
computaron los distintos PT segun (4) para un horizonte de 0 a 36 meses, mostrados en €l gréfico 3.

7 Se recomienda la lectura de Favero (2002) para aspectos generales de la metodologia VAR.

18 |_afalta de unarelacion de cointegracion estable entre |as series que componen € sistema impidié modelar latransmision de choques
en términos de una ecuacion de largo plazo que recoja la Paridad de Poder de Compra. Para lineamientos sobre este enfoque véase
Gonzales (2000).

19 Egta definicion es similar ala utilizada en Goldfajn y Werlang (2000).

2| os detalles sobre la estimacion de la forma reducida de (3) se encuentran en e Anexo No. 1.
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Gréfico 3
Estimaciones del Pass-Through segiin € modelo base, 1993 — 2002
(en porcentajes de una depreciacion)

100+

——o— Precios de Importaciones
—o— Precios del Productor
—e— Precios al Consumidor

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36

En la figura se aprecia que el PT haciae IPMI no es completo, con un valor de largo plazo de 85%. En un afio
82% de la depreciacion es transferida a estos precios por lo que lavida media del choque es de tan sdlo 3 meses.
Por su parte, el PT hacia el IPMN es sustancialmente menor: 60% en el largo plazo, con un efecto a un afio de
46% y una vida media de 9 meses. Por Ultimo, la transferencia hacia el IPC es de 46% en € largo plazo y de
28% en un afio. Asimismo, ésta es més lenta a reportar una vida media de un afio.

El PT hacia el IPC hallado es considerablemente mayor a los de Mihaljek y Klan (2001) y Morén y Winkelried
(2002), reportados en €l Cuadro 1, tanto en el corto como en €l largo plazo. Esto se debe a la influencia de los
afos iniciales de lamuestra donde tanto la tasa de inflacion como |a depreciacion eran elevada con respecto a sus
valores hacia finales de |os noventa.

Gréfico4
Estimaciones del Pass-Through del modelo base segln inicio dela muestra
(en porcentajes de una depreciacién)

Precios de Importaciones Precios del Productor Precios al Consumidor

T T T T e T T
1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995

—— Efecto Contemporaneo (Escala Izquierda) —— Efecto de Largo Plazo (Escala Derecha)

Si bien bajo algunos supuestos estos resultados pueden ser razonables, €l sistema estimado no es estable en toda
la muestra. En particular, no se tiene suficiente evidencia para aceptar la hip6tesis nula de estabilidad de
pardmetros™. Para ilustrar este punto, se procedi6 a calcular las medidas de PT considerando una muestra de

2 véase e Anexo No. 3.
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tamafio variable donde se eliminaron, una por una, las observaciones iniciales. Asi, se estimo € sistema, con
datos iniciados en enero de 1992, con febrero de 1992 como primera observacion y asi sucesivamente hasta
iniciar lamuestra en enero de 1995. |os resultados de este gjercicio se muestran en e gréfico 4.

De la discusion y resultados anteriores pueden extraerse dos conclusiones importantes. Primero, se confirma la
inestabilidad del PT. Quiza “inestabilidad” tiene la connotacion de “error de especificacion” o de “problema
econométrico”. No obstante, en el contexto de este estudio la inestabilidad se relaciona, més bien, con el hecho
de que € PT es dependiente del estado de la economia. Segundo, €l PT muestra una marcada tendencia
decreciente que va de la mano con la gradua convergencia hacia un entorno de estabilidad monetaria en Pert.
Estos resultados motivan la discusién plasmada en €l resto del documento

3. Factor es macr oeconomicosdetrasde Pass-Through

A pesar de tratarse de un fendmeno microecondmico, € entorno macroecondmico puede alterar el efecto del tipo
de cambio sobre la inflacién a través de la cadena distributiva. Las firmas pueden enfrentar un choque
macroeconémico de tal magnitud o naturaleza que genere un cambio permanente en el volumen de bienes
transados, en sus margenesy, por ende, en laintensidad y lavelocidad del PT.

La literatura ha identificado una lista de determinantes macroeconémicos del PT. A continuacién se exponen
cinco factores que van a ser contrastados empiricamente en secciones posteriores.

En primer lugar, se tiene la dindmica del tipo de cambio. Una depreciacién pronunciada generara incentivos
para que las firmas eleven sus precios. Ante una depreciacion reducida es més probable que estos agentes
decidan no modificar sus precios, dada la existencia de costos de ment o de un beneficio marginal de hacerlo
muy reducido®. En este sentido, como sostienen Ledn y otros (2001), una secuencia de pequefias depreciaciones
sera menos inflacionaria que una gran depreciacion. Asimismo, Wei y Parsley (1995) muestran que la mayor
volatilidad del tipo de cambio hace a las firmas mas adversas a cambiar sus precios y mas dispuestos a gustar
temporal mente sus méargenes, reduciendo el PTZ,

Un segundo factor es la posicion de la economiaen el ciclo econémico. Si la economia se encuentra en una fase
recesiva 0 con una demanda interna débil, fuertes depreciaciones no implicardn incrementos en precios porque
las firmas optaran por gjustar margenes para no sacrificar su participacion en el mercado. Por el contrario, como
sostienen Goldjfan y Werlang (2000), cuando la economia entra a una etapa expansiva las firmas, que en esta
ocasion gozan de ventas crecientes y posibles excesos de demanda, encuentran mas fécil trasladar aumentos de
costos a los precios finales®”.

El tercer factor se refiere a desalinamiento del tipo de cambio real, en particular cuando éste se encuentra
subvaluado. Esta situacion, como sugieren Bergin y Feenstra (2001), genera un exceso de oferta en el sector no
transable con lo que se requiere una depreciacion nominal que contraiga la demanda del sector transable,
reestablezca el precio relativo de equilibrio y atenGe posibles presiones inflacionarias. Borensztein y De
Gregorio (1999) notan que las depreciaciones ocurridas sin aparentes desequilibrios en el tipo de cambio real
generan presiones inflacionarias 0 una apreciacion futura, como mecanismo de correccion. Ninguno de estos
efectos se observa de existir una subvaluacién real inicial.

2| asimplicancias sobre los costos de men( se encuentran en Smetsy Wouters (2002).

% Un aspecto vinculado y no estudiado en este documento es la naturaleza de la depreciacion: permanente o transitoria. Véase Engel
(2002).

% Puede argumentarse paral elamente que en recesion las firmas reducen su produccion y desacumulan sus inventarios. En este caso una
depreciacion no afectara los precios ya que los inventarios pueden entenderse como produccién generada con los costos anteriores a
incremento del tipo de cambio. Véase Campay Goldberg (1999).
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Como cuarto factor, € entorno inflacionario influye sobre la frecuencia o persistencia de |os cambios en costos,
relacionada con €l nivel de inflacion. El caso extremo es una hiperinflacion donde los precios son ajustados
précticamente en tiempo real®. En general, en un contexto de alta inflacién e tipo de cambio es usualmente
tomado como un precio de referencia, un benchmark, lo que conlleva a estrechos comovimientos de éste con los
precios internos. Taylor (2000) anota que, contrariamente, en un entorno de baja inflacion los agentes se
muestran reacios a modificar sus precios ya que tienden a percibir los choques como transitorios.

En virtud de €ello, la credibilidad o efectividad del Banco Central para alcanzar la meta de inflacion que fija
adquiere relevancia. Gagnon e lhrig (2001) encuentran que cuando los agentes esperan que la autoridad
monetaria actlie decididamente para estabilizar la inflacion doméstica, se muestran menos propensos a cambiar
Sus precios ante una depreciacion. En un contexto de metas de inflacién, la meta definida ayuda a modificar las
expectativas de los agentes quienes perciben un cambio en el comportamiento del mercado monetario que
fomenta, finalmente, la reduccién del PT?,

Finalmente, como quinto factor se encuentra el grado de dolarizacién de la economia. Intuitivamente, se espera
gue cuanto mas dolarizada se encuentre una economia mayor sea el PT y su velocidad. Gonzales (2000)
descubre que esto no es del todo cierto y que si bien existe una relacién positiva entre dolarizacion y PT, no es
significativa. En Perd la mayoria de los salarios, los impuestos y los precios de bienes no durables son
denominados en moneda nacional. Estudios previos como Quispe (2000) y Rossini (2001) demuestran que la
dolarizacion en Per(i no es un caso de sustitucién monetaria sino de dolarizacién de activos y pasivos. Ello lleva
a pensar que, de darse la transferencia, el PT operaria mediante la proporcion de deuda en dolares a exponer a
pérdidas patrimoniales a las empresas, como se ha mencionado®.

4, Introduciendo aametria: € contexto STVAR

El modelo base de la seccidn 2 es incapaz de capturar los efectos asimétricos que el estado de la economia
genera sobre e PT. Para lidiar con esta limitacion, se aborda una manera sencilla de introducir no-linealidad en
(1): plantear que laforma reducida del VAR como?®

U, =K, (DU, +K, (L)Y, ,F(x.;9,0) + Vv, .(5)
siendo x; unavariable de estado y F(.) unafuncién logistica,

F(x.;9,¢) ={1+exp[-g(x, - O)]}"* (6)

de modo que € vector U; sigue un proceso autoregresivo con transicién suave (STVAR, en adelante) en la
variable de estado o de transicion®.

En (6), ¢ es un pardmetro de umbral que define el estado de la economia segln |os valores de x; mientras que g es
un parametro de suavizamiento. La especificacion (5) converge a (2), un modelo lineal, si g ® 0y aun modelo
con cambios abruptos entre 2 regimenes (X: > ¢, Xt £ ¢) cuando g® ¥ (F es unavariable binaria o dummy). Para
valores intermedios de g (6) establece una dindmica tal que U: varie graduamente ante cambios en X,
formandose un continuo de estados.

Dada (6), la hipotesis nula de linealidad puede resumirse en Hy: g = 0. Para contrastarla, Lukkonen y otros
(1988) proponen reemplazar lafuncién F por una aproximacion de Taylor alrededor de la hipétesis nula®. Asi, s
Xt €S conocida, la aproximacion de (5) es

% Es bueno considerar ademés que, como sefiala Benabou (1992), lainflacion impone costos alas firmas al reducir sus méargenes reales.
% Goldfjan y Werlang (2000) hallan que |as expectativas de inflacion son determinantes del PT.

2" Morén y Winkelried (2002) estudian este aspecto con mayor profundidad.

% Un enfoque alternativo, ciertamente més elegante, es provisto por Weise (1999) quien ilustra con un pequefio modelo estructural
como una sola variable puede ser la fuente de no-linealidad de todo €l sistema.

% |os modelos de transicion suave tienen una historia relativamente corta en el debate econométrico y han mostrado ser altamente
exitosos en capturar no-linealidades existentes en los datos. Una buena recopilacion bibliogréfica se encuentra en van Dijk y otros
(2001).
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U, =L, (L)Y, , +L,(L)U_,x, +2, (7

Luego, Hy: g= 0 es equivalente aHg: L (L) = 0. Esto es, verificar la significancia conjunta de pk? coeficientes,
donde p es e nimero de rezagos del VAR y k, el nimero de variables (5 en el modelo base) a través del
procedimiento esténdar:

Estimar (3) y recoger la matriz de covarianzas de |os residuos, W .

Estimar (7) y recoger la matriz de covarianzas de |os residuos, W .
Calcular @ estadistico® LR = (T - pk){In(JW, |- In(JW, |)}~c *(pk?*)

Un valor ato de LR implica que los regresores adicionales (los originales multiplicados por x:) contienen
informacion valiosa para explicar Uy . Al interpretar la prueba como un contraste de linealidad, un valor LR ato
es sintoma de presencia de no-linealidad en los datos, causada por .

Si bien el procedimiento anterior es suficiente para corroborar la presencia global de efectos asimétricos, es
posible probar la no-linealidad ecuacion por ecuacion con el propésito de tener una mejor comprensién de qué
variables son las que mas se alteran con el proceso de transicién. Paratales fines, corresponde plantear pruebas F
de exclusion de variables y verificar su significancia estadistica®.

Por otro lado, existen algunas estrategias disponibles para la estimacién de (5) y (6). A saber, la optimizacién de
una funcién de verosimilitud (maxima verosimilitud con informacion completa) o una estimacion por minimos
cuadrados no lineales. No obstante, ademas de tratarse de alternativas computacional mente costosas, Potscher y
Prucha (1997) anotan que puede llevar a problemas de identificacion dada la sensibilidad del modelo a
parametro g Ante ello, Leybourne y otros (1998) proponen realizar blsquedas entre posibles valores de los
parametros no-lineales, g vy ¢, y estimar (5) como un modelo lineal. Esta aternativa es denominada minimos
cuadrados condicionales y es la adoptada considerando, ademés, la estrategia de blsgueda de Wiese (2000).
Puntualmente, se fija un valor de c, se realiza una busqueda sobre una gama de valores de g y se estima (5) por
minimos cuadrados ordinarios. La seleccion de los valores de ¢ y g responde tanto a razonamiento econémico
como alasignificancia estadisticay bondad de gjuste del model o resultante.

Por ultimo, bajo este nuevo esquema el PT puede ser calculado de manera andloga a (4). Ladiferenciaes que las
funciones de respuesta al impulso de modelos no-lineales no tienen una forma analiticay precisan ser simuladas
como proponen Koop y otros (1996) y Potter (2000). Este procedimiento determina las funciones generalizadas
derespuesta al impulso y es detallado en el Anexo No. 2.

4.1 cExigeno-linealidad en d modeo base?

Como se presume, €l andlisis ha sido restringido a especificaciones como (5), es decir, a sistemas VAR con una
tnica funcién de transicion®. Larazon de ello es el reducido tamafio muestral. Por tal motivo, los cinco factores
macroecondmicos discutidos en la seccidn 3 son estudiados por separado con la expectativa de que los resultados
sean complementarios y que se pueda extraer un Unico conjunto de conclusiones de las diversas estimaciones.

Se exploré heuristicamente un gran nimero de variables de transicion, dividaen 5 grupos, uno por cada factor de
no-linealidad. Para cada candidata se gjecutd el contraste de linealidad descrito anteriormente y se evallo la
dinamica que generaba en el STVAR. Sobre la base de estos criterios se optd por utilizar como variables de
transicion el primer rezago de |os siete indicadores mostrados en e Cuadro 2%,

% Nétese que bajo HO los pardmetros gy ¢ no estén identificados por lo que la formacion directa de un estadistico tipo ¢? o F no es
posible. Esta situacion es conocida como el problema de Davies y encuentra solucion a utilizar aproximaciones de Taylor. Skalin
(1998) propone €l uso de técnicas bootstrap como alternativa aunque |os costos computacionales a los que conlleva le restan atractivo.
Finalmente, Weise (1999) extiende el debate a contexto VAR.

%L En la elaboracion de la prueba LR se considera una correccion por muestra pequefiaa la Sims.

2 Ello vaen linea con e andlisis univariado de Granger y Terasvirta (1999).

% Model os més general es se encuentran en Lundbergh y otros (2003) y Medeiros y Veiga (2000).

% El detalle sobre la construccién de estas variables se encuentraen el Anexo No. 1.
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Cuadro 2
Pruebas delinealidad del modelo base seguin variable de transicién

S y De p™ p" p* LR

1. Dindmica del Tipo de Cambio

0786 1680 1881 1246 2789 1565 100.358
(0.664) (0.085) (0.047) (0.266) (0.003) (0.117) (0.015)
s 2025 1530 3757 4596 1849 1125 112.656
(0.031) (0.128) (0.000) (0.000) (0.052) (0.351) (0.002)

Die

Ds(i® -

2. Ciclo Econémico

1.482 1718 3841 4484 1458 1.095 102.084

Dy
(0.146) (0.076) (0.000) (0.000) (0.156) (0.375) (0.011)

3. Desalinamiento del Tipo de Cambio Real

1.484 1.467 2.494 1.436 3.111 1.668 117.444

-4 (0.145) (0.152) (0.007) (0.165) (0.001) (0.088) (0.001)

4. Entorno Inflacionario y Politica Monetaria

1087 1649 2189 1636 2764 2079 121.303
(0.381) (0.092) (0.019) (0.096) (0.003) (0.026) (0.000)
0829 3127 2700 2441 4207 3.140 143.602
(0.620) (0.001) (0.004) (0.009) (0.000) (0.001) (0.000)

Dip*

Dio(p©-p*)

5. Dolarizacién

1.521 1.858 1.877 2532 2520 1434 117.969

Dyor
(0.132) (0.051) (0.048) (0.006) (0.007) (0.166) (0.001)

Nota: Los ndimeros bajo € nombre de las variables del model o base son pruebas F individuales mientras que los
gue se encuentran en la columna “ LR’ son pruebas conjuntas. Las cifras entre paréntesis son p-values. En
todos los casos la hip6tesis nula es la linealidad del VAR.

Antes de interpretar |os resultados de este cuadro es bueno introducir algo de notacion. Para cualquier variable x;
se tiene que para un nimero j entero positivo

DX, =X, - X ..(8)

Este operador recoge cierto comportamiento tendencial de x; durante j periodos, |0 que es conveniente para
instrumentalizar muchos de los determinantes por estudiar.

Con respecto a la dinamica del tipo de cambio se encontré que el tamafio de la depreciacién Diew1 genera no
linealidad en el sistema, afectando principamente a la ecuacién de la brecha del producto, de la misma
depreciacion nominal y de la inflacion del IPMN. Asimismo, una variable de transicion interesante fue la
evolucion del diferencial entre las tasas pasivas en moneda nacional y moneda extranjera, una proxy de la
depreciacion esperada, Ds(iS1 — i%-). Esta variable introduce asimetria a modelo base a través de
précticamente todas sus ecuaciones.

Por otro lado, la variable Dioyw1 capturaladinamica del ciclo econdmico. Vae la pena andizarla: si es positiva,
la brecha del producto reciente es mayor a la observada un afio atrés lo que sugiere una fase expansiva; s es
negativa, puede hablarse de unafase recesiva. Por su parte, € desalinamiento del tipo de cambio real, definido
Ccomo (w1 — q*1 donde g* es € tipo de cambio real de equilibrio, resultd ser también una fuente de asimetria
relevante.

Con respecto al entorno inflacionario, se tiene como primera variable de estado significativa la aceleracion de
la inflacién, Dip 1. NO obstante, es mas interesante centrar la atencion en Di2(pci-1 - p*i-1) que es el cambio en
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el desvio de la inflacién observada con respecto a la meta del BCR, p*. Si esta variable es positiva, € desvio
reciente es mayor que el pasado por lo que se reflgja una reduccion en la efectividad de la politica monetaria;
por el contrario, Si es negativa se tiene un aumento de efectividad.

Finalmente, la evolucién del ratio de dolarizacion de créditos, Dior 1, explica también la presunta asimetria en
el modelo. Un valor positivo de este indicador sugiere que las firmas estan dolarizando cada vez més sus
pasivos. Si bien podria argumentarse que los cambios en los niveles de dolarizacion son marginales dado €l ato
grado de dolarizacion de la economia, a juzgar por los resultados del Cuadro 2, €l contenido estadistico de esta
variable parece ser un determinante importante del PT.

4.2 Identificando regimenes en la muestra

En el Cuadro 3 se muestran los valores “estimados’ de los coeficientes de la funcidn de transicion, segin cada
variable de estado, y se describe brevemente su comportamiento en la muestra. Ademas, se incluye los resultados
de pruebas de significancia conjunta de los pardmetros del polinomio Ky(L) en (5) con el fin de confirmar la
presencia de no linealidad en cada model0®.

Cuadro 3
Estimacion delos modelos STVAR segun variable detransicién

Muestra por Régimen (%)

g C . ) LR
Bajo  Medio Alto
1. Dindmica del Tipo de Cambio F<0.15 F>0.85
Die 7.7 25 54.3 18.1 27.6 0.000
Ds(i° -i%) 314 02 49.1 6.0 448  0.035
2. Ciclo Econémico
[DIPRY, >100 0.0 46.6 0.0 534 0.000
3. Desalinamiento del Tipo de Cambio Real
g-g* 26.1 0.0 46.6 5.2 48.3 0.000
4. Entorno Inflacionario y Politica Monetaria
Dip ¢ 8.2 0.0 50.9 12.9 36.2 0.030
Dip(p°-p*) 6.9 0.0 423 269 308  0.040
5. Dolarizacion
Dyor 5.8 2.0 44.0 27.6 28.4 0.008

Nota: Laletra“ F” serefiereal valor de la funcion de transicion. Las cifras dela columna“ LR’ son los p-
values de la hip6tesis nula que los coeficientes de la parte no lineal del STVAR son (todos) iguales a cero.

El valor de umbra ¢ vinculado con la depreciacién nominal es de 2.5 y permite catalogar a los regimenes
extremos generados con |a primera variable de estado como alta y baja depreciacion®. Por su parte, el estimado
del coeficiente g esreducido, |o que sugiere el PT es alterado gradual mente ante una depreciacién muy marcada.

* En el Anexo 3 se presentan |os diagndsticos e indicadores de bondad de cada estimacion. En términos generales, todas cumplen con
requerimientos estadisticos aceptables.

% Inicialmente, el valor umbral fue fijado en cero para catalogar a los regimenes como depreciacion versus apreciacion nominal. No
obstante, las pruebas estadisticas y 10s niveles de gjuste del sistema derivado fueron insatisfactorios.
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En e grafico 5 se muestra la trayectoria de la depreciacion nominal y de la funcidn de transicion que genera. Se
aprecia que la Ultima transita de valores elevados a valores reducidos (y viceversa) gradualmente. Bgjo esta
estimacion, resalta la volatilidad de la depreciacion y de la funcion de transicién ainicios de la muestra debido a
gue en esa época se presencid un alto movimiento en la cuenta de capitales. Del mismo modo es claro el cambio
de régimen ocasionado por las crisis rusa y brasilera a fines de 1998 e inicios de 1999, respectivamente, y la
persistencia de tasas de depreciacion reducidas (e incluso apreciacion nominal) desde inicios de la década del
2000, donde la economia peruana experimentd una marcada desacel eracion.

Gréfico5
Funcion detransicion segin tamafio de la depreciacion

Variable de Transicién y Umbral Funcién de Transicién
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Con relacion ala variable que aproxima la depreciacion esperada, el Cuadro 3 revela un valor de g superior, de
modo que la transicién de un régimen a otro es més répida’. Ello se observa en la mayor frecuencia de valores
extremos de la funcion de transicion (descripcidn de “F’ en €l cuadro). En el gréfico 6 se aprecia que ladinamica
delafuncién de transicién es similar, en lineas generales, alamostrada en e gréafico 5.

Gréfico 6
Funcion detransicion segin tamafio de la depreciacion esperada

Variable de Transicion y Umbral Funcion de Transicion
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Los resultados asociados con la variable Doy de manera concluyente conducen a analizar los efectos de la
posicion del ciclo econdmico del PT considerando dos estados discretos. Expansion y Recesion. De hecho, el
valor de ¢ mostrado en el Cuadro 3 esigual a cero mientras que €l estimado de g es considerablemente el evado.
El grafico 7 muestra que, en efecto, se puede descomponer el periodo muestral en etapas “expansivas’ (de 1994
a 1996, 1997, 2000 y 2002) y “recesivas’ .

5 Lainterpretacion es que la medida de depreciacion esperada es de naturaleza forward looking, 1o que implica “saltos’ como una
respuesta anticipada que los agentes privados tienen a partir de sus pronésticos.
% El ciclo econémico peruano en los noventas es estudiado en Carranzayy otros (2002).
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Grafico7
Funcién de transicién segun fase del ciclo econémico

Variable de Transiciony Umbral Funciéon de Transicion
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En e gré&fico 8 se muestra la evolucion de la medida utilizada de desalinamiento del tipo de cambio rea y su
respectiva funcion de transicién. Resulta importante notar la marcada subvaluacion en el afio 1998 que se torna
en sobrevaluacion en los periodos posteriores. La razon de este fenémeno es € efecto de las mencionadas crisis
financieras y la consecuente reduccién de los términos de intercambio®.

Gréfico 8
Funcidn de transicién segiin desalinamiento del tipo de cambio real

Variable de Transicién y Umbral Funcién de Transicion
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Por otro lado, € gréfico 9 muestra la evolucién de Dipt. Las estimaciones del Cuadro 3 revelan una transicion
bastante suave entre una régimen de inflacién acelerada y uno desaceleracion de los precios. Este resultado es
debido alo fluctuante de esta variable de estado. Por su parte, € grafico 10 ilustra a Dio(pe - p*) donde se destaca
también el gradualismo en los cambios en la funcién de transicion. Ello puede interpretarse como que deben
ocurrir o bien desvios notables entre la inflacion observada o su meta o éstos deben ser muy recurrentes para
generar efectos significativos sobre el PT*.

% Mayor detalle en Ferreiray Herrada (2002).
“ Para el seguimiento de la meta de inflacion y sus cumplimientos véase BCR (2002).
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Gréfico9
Funcién detransicion segiin dindmica de la inflacion
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Gréfico 10
Funcion detransicion segin efectividad del BCR

Variable de Transicion y Umbral
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Grafico 11
Funcioén de transicion segiin dindmica de la dolarizacién

Variable de Transicién y Umbral
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Finalmente, el gréfico 11 muestra los cambios en el ratio de dolarizacion y su funcion de transicion adjunta. Esta
revela un periodo de aceleracion de la dolarizacion entre 1997 y 1999 y reduccion de la misma hacia el final de
la muestra™.

5. El Pass-Through bajo digintosregimenes. Resultados

Las simulaciones realizadas con los sete model os descritos son resumidas en el Cuadro 4y en las Figuras. 12 a
18. A continuacion se analizan los efectos asimétricos sobre el PT del tipo de cambio hacia el IPC, relevante para
la politica monetaria. En general, los efectos producidos sobre el IPMN e IPMI son cualitativamente similares.

Cuadro 4
Caracterizacion del Pass-Through segun variable de transicion
Variable de - Pass-Through Vida Media del
o Régimen —
Transicion Aun afio Largo Plazo Chogque
p" p" p | p™ p* p°|p" P p°

Modelo Lineal 82 46 28 85 59 46 3 9 12

1. Dindmica del Tipo de Cambio

>25 Depreciacion Fuerte 85 55 25 92 72 36 3 10 10

Dee <25 Depreciacion Leve 69 39 18 72 51 24 5 9 11
Diferencia 17 16 8 19 20 12 2 1 -1

Dy(i s s ) >-0.2 Depreciacion Esperada Fuerte 85 54 28 90 66 40 3 7 9
<-0.2 Depreciacion Esperada Leve 68 38 16 74 50 28 4 9 10

Diferencia 17 16 12 16 16 12 -1 2 -1

2. Ciclo Econémico
>0 Expansion 87 49 31 92 56 36 3 5 5
Doy y

<0 Recesion 79 38 14 83 43 22 4 7 16
Diferencia 8 11 17 9 13 15 -1 -2 -11

3. Desalinamiento del Tipo de Cambio Real

q-q* >0 Sobrevaluacion 79 39 22 83 44 31 5 6 7
<0 Subvaluacién 69 23 16 70 25 19 4 4 4
Diferencia 10 16 6 13 19 13 1 2 3

4. Entorno Inflacionario y Politica Monetaria
. >0 Aceleracion de la Inflacion 86 56 30 88 59 33 4 4 4
D:ip <0 Desaceleracion de la Inflacion 72 41 12 76 43 16 6 5 6
Diferencia 14 15 18 12 16 17 -2 -1 -2
c >0 Menor Efectividad 76 23 22 88 43 40 7 12 10
Di(p™-p*) <0 Mayor Efectividad 62 18 9 74 26 18 9 13 19
Diferencia 13 5 13 13 17 23 2 -1 -9

5. Dolarizacion

>2 Dolarizacion Creciente 88 38 29 89 42 33 3 7 5
Dt <2 Dolarizacion Decreciente 76 33 19 79 40 27 4 9 7
Diferencia 12 5 10 10 2 6 -1 -2 -2

“L Constiltese Quispe (2000) para un andlisis histérico sobre e proceso de dolarizacion de la economia peruana.
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El primer resultado valida la existencia de asimetrias en el PT como producto del tamafio de la depreciacion. En
el Cuadro 4y en el gréfico 12 se aprecia que tras una depreciacion marcada (mayor a 2.5% segln lo estimado) es
transmitida al |PC en 25% en un afio y en 36% en €l largo plazo mientras que el traspaso se reduce en 8%y 12 %
en un afio y en el largo plazo, respectivamente, si la depreciacion es moderada o leve. Por su parte, a analizar
este fendmeno con la proxy de depreciacion esperada (Gréfico 13) se confirma la discrepancia de 12% entre el
PT asociado con una depreciacién marcaday € vinculado con un aumento poco significativo del tipo de cambio.

Gréfico 12
Pass-Through segln tamafio de la depreciacién
(en porcentajes de una depreciacién)

Precios de Importaciones Precios del Productor Precios al Consumidor

—— Depreciacién Fuerte —— Depreciacion Leve
Gréfico 13

Pass-Through seguin tamafio de la depr eciacion esperada
(en porcentaj es de una depreci acion)

Precios de Importaciones Precios del Productor Precios al Consumidor

—— Depreciacién Esperada Fuerte —— Depreciacién Esperada Leve

Por otro lado, las no-linealidades encontradas en €l PT generadas a partir de la dinamica del ciclo econémico
tienen efectos interesantes, como se ilustra en el gréfico 14. El 31% y 36% de una depreciacion es trasladado a
los precios en un afio y en el largo plazo, respectivamente, si la economia se encuentra en una etapa expansiva.
Ademés, €l choque es rgpidamente trasladado a precios, con una vida media de tan solo cinco meses. Por el
contrario, cuando la economia se encuentra en recesion, disminuyen considerablemente tanto la magnitud del PT
(entre 15% y 17%) como su velocidad (en cercade un afio, 11 meses).
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Gréfico 14
Pass-Through segiin fase del ciclo econémico
(en porcentajes de una depreciacion)

Precios de Importaciones Precios del Productor Precios al Consumidor

—— Expansion —— Recesion

Con respecto al desalinamiento del tipo de cambio real, en el gréfico 15 se aprecia que una subvaluacion
conlleva, en toda las etapas de la cadena distributiva, a un PT menor. Esto es particularmente cierto en €l caso
del IPMN, donde se transfiere tan sélo el 25% de la depreciacién en € largo plazo. Asimismo, a partir de una
subvaluacion real, € reducido PT es trasladado de manera répida (en 4 meses), lo que permite respaldar la
hip6tesis de que ante esas circunstancias la depreciacion es un mecanismo de correccion del desequilibrio.

Gréfico 15
Pass-Through segun desalinamiento del tipo de cambio real
(en porcentajes de una depreciacion)

Precios de Importaciones Precios del Productor Precios al Consumidor
90, 60,

—— Sobrevaluacion —— Subvaluacién

Por su parte, en el gréafico 16 se observaque €l PT de largo plazo es menor en casi 20% cuando lainflacion viene
desacel erandose. Este es particularmente reducido (16%) cuando lainflacion es decreciente y su transferencia es,
a su vez, més lenta. Este resultado es relevante para la politica monetaria en la medida que provee evidencia de
la existencia de una suerte de espiral depreciacion-inflacién que opera cuando la inflacion se incrementay se
desactiva cuando ésta viene disminuyendo. Segln estos hallazgos, se corrobora que la reduccién del PT en €
Per(i se debe en gran medida a la estabilidad de precios.
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Grafico 16
Pass-Through segiin dindmica dela inflacién
(en porcentajes de una depreciacién)

Precios de Importaciones Precios del Productor Precios al Consumidor

—— Aceleracion de la Inflaciéon —— Desaceleracion de la Inflacion

Al respecto, en €l gréafico 17 se presentan los PT bgjo distintos niveles de efectividad del BCR. Si éste viene
alcanzado metédicamente sus objetivos inflacionarios, menos del 10% de una depreciacion es traducida en
precios en un afio. Los efectos sobre PT de largo son notables ya que éste, bajo el logro de la meta inflacionaria,
se reduce a mas de la mitad y asciende a 18%. Més aln, la vida media de una depreciacion es elevada bajo estas
circunstancias y asciende a cerca de 20 meses, resultado congruente con los de Morén y Winkelried (2002).

Gréfico 17
Pass-Through seguin efectividad del BCR
(en porcentaj es de una depreci acién)

Precios de Importaciones Precios del Productor Precios al Consumidor 7~

—— Menor Efectividad —— Mayor Efectividad

Gréfico 18
Pass-Through segiin dindmica de la dolarizacion
(en porcentaj es de una depreci acién)

Precios de Importaciones Precios del Productor Precios al Consumidor
100
90 7
/
¥
s S P
/ ///’ J— I
80 ] [od /7 7
/ /’/ /‘/
/1 /// P T —
// (% /,/
o] Jp L
i
Wiid -~
if i
) // //
i
ol
a7/ 8 12 16 20 24 28

—— Dolarizacién Creciente —— Dolarizacién Decreciente



(@% BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Finalmente, en e gréfico 18 se muestran las medidas de PT generadas con los cambios en e ratio de
dolarizacion como variable de transicion. En este caso, |as diferencias entre un régimen de dolarizacion creciente
y uno de dolarizacién decreciente son marcadas en €l corto plazo, donde el PT puede se reduce hasta en 10% a
favor del segundo caso. No obstante, las asimetrias son précticamente intangibles en el largo plazo y a observar
lavidamediadel choque.

6. Conclusonesy comentariosfinales

Este estudio ha encontrado evidencia relevante y concluyente sobre la existencia de no-linealidades en la
relacion depreciacion-inflacion o, en otras palabras, asimetrias en la determinacion del PT. Entre los principales
hallazgos se pueden listar los siguientes:

= Una depreciacion marcada implica un PT mayor entre 8 y 10% que una depreciacién moderada.
Asimismo, si se espera una depreciacion aguda, el PT tenderd a ser mayor en una magnitud parecida.

= En etapas expansivas, € PT se duplica, con un efecto a un afio de cerca de 30%. Ademas, la velocidad
de latransferencia se triplica.

= Una depreciacién nominal de motivada por la correccion de la subvaluaciéon del tipo de cambio real
genera un incremento en la inflacién pequefio en el corto y largo plazo (menos de 20%). Por otro lado,
si la depreciacién ocurre cuando el tipo de cambio real esta sobrevaluado, por ejemplo como producto
de ataques especulativos, lainflacién se incrementara cerca de 30% en €l largo plazo.

= La estabilidad de precios y la efectividad del BCR son centrales en la magnitud y velocidad del
traspaso. De hecho, los niveles reducidos de PT presenciados a fines de los noventas e inicios del nuevo
milenio pueden ser atribuidos en gran medida a la exitosa conduccion de la politica monetaria en este
periodo. El anuncio de metas de inflacion desde 1994, su sisteméatica reduccion hasta niveles
internacionales explican y la evidencia aqui encontrada respaldan la hipétesis de Taylor (2000): los
agentes interiorizan e cambio de régimen monetario y entienden y creen en € compromiso de la
autoridad monetaria para con la estabilidad de precios.

= Lafuerte dolarizacién de la economia genera asimetrias en el PT. Lareduccién del ratio de dolarizacién
tiende areducir el PT en 10% en € corto plazo.

Si bien las conclusiones de este estudio son favorables para la forma en la que se ha conducido la politica
monetaria, la probada no-linealidad del PT debe llevar a la reflexion y a profundizar las implicancias de las
decisiones de politica sobre éste. Asi pues, es vaido preguntarse ¢como deberia responder el BCR ante un
conjunto preestablecido de condiciones iniciaes, considerando que la respuesta de la inflacién a fluctuaciones
cambiarias variard? La respuesta a esta interrogante esta en manos de lainvestigacion futura.
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Anexol
Datosy variables utilizadosy estimacion

Variables del sistema VAR

Los datos utilizados son mensuales y abarcan desde enero de 1993 hasta noviembre del afio 2002*. La fuente de
informacion es el Banco Central de Reserva del Pert con excepcion de los indices de precios al por mayor cuya
fuente es @ Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

La seleccion de los datos respondio a su disponibilidad como primer criterio y a su idoneidad en medir la
variable de interés, como segundo criterio. Su tratamiento se basd en explicar de manera satisfactoria la dinamica
del VAR sin sacrificar su interpretacion economica. Asi, es bueno anotar que:

= Seoptd por el uso del IPMI en lugar del indice de Precios de Productos Transables ya que se considera
gue el primero es una mejor medida del concepto Precio de las Importaciones. Por su parte, € IPMN
fue la Unica serie disponible que aproximaba, aungue con limitaciones, e concepto de Precios del
Productor.

= Los precios de las importaciones y del productor tienen cobertura a nivel nacional mientras que los
precios a consumidor corresponden a Lima Metropolitana. Al momento de elaborar este estudio no
existian estos tres indices para e mismo espacio geogréfico (por ejemplo, un IPC naciona o un IPM
paraLimaMetropolitana). El resto de variables tiene cobertura nacional.

= Como observacion empirica, se decidid expresar los datos como variaciones trimestrales (a tres meses)
0 promedios moviles de tres meses. Ello se debe a que las dos aternativas mas cercanas presentan
serias limitaciones: (1) las variaciones mensuales de los datos y la brecha del producto mensual son
poco informativas, a ser muy voldtiles mientras que (2) las variaciones anuales (a 12 meses) son
fuertemente inerciales y limitan las interrel aciones dinamicas del modelo VAR.

Sobre las variables del VAR, si Pm denota el IPMI, PY representael IPMN y P es el IPC de Lima Metropolitana,
las inflaciones utilizadas son

ptj :|n(Ptj)_ In(Ptjis) j:m'W’C

Por su parte, como se anotd en la seccidn 2.1 del texto, se consideréd una medida de inflacién no subyacente
como proxy de choques de oferta. Asi, si Ps es el indice de Precios al Consumidor Subyacente,

St :ptC - In(PtS)+In(Pj3)

Con lamisma l6gica anterior, si E; es el tipo de cambio nominal (nuevos soles por délar, promedio del periodo)
la depreciacion nominal es

De, =In(E,)- In(E,.,)

Para calcular la brecha del producto, y:, se extrgjo la tendencia Hodrick-Prescott a promedio movil de tres
meses del logaritmo del indice de PBI desestacioanlizado con €l método TRAMO - SEATS.

“2 Aunque para el gjercicio del gréfico 4 setomaron datos desde enero de 1992.
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Estimacion de la forma reducida del VAR
La forma reducida (3) fue estimada ecuacion por ecuacion utilizando minimos cuadrados ordinarios. Segun el

criterio de informacion de Schwarz paratodo € sistema, que garantiza la obtencién de un sistema parsimonioso,
€l nimero de rezagos éptimo fue 3. Esta especificacion fue la base para los diversos model os no-lineales.

Variables de transicion delos modelos STVAR

Con respecto alas variables de estado utilizadas, considerando la ecuacion (8) del texto, setiene lo siguiente:

* Depreciacion Nominal, D, e, = De,

= Depreciacion Esperada, Dy (i - i¥) =(i% - i’)- (i - i¥,) dondeis es latasa de interés pasiva
en moneda nacional (TIPMN) e i¥ es la tasa de interés pasiva en moneda extranjera (TIPMEX). Ambas
tasas son expresadas en términos efectivos trimestrales.

» Posicién enel Ciclo Econémico, DY, =V, - Y, 1,
= Acderacion delainflacion, D,p; =p; - Py,

*  Efectividad del BCR, Dy, (P{ - P, ) =(P{ - P,)- (P{ 1, - Pr.1,) donde P, esel punto medio del
rango objetivo anunciado por el BCR desde 1994.

» Aceleracion de la Dolarizacién, D,,r, =T, - I,_,, donder, es el ratio de crédito bancario a sector
privado en moneda nacional sobre el total de crédito bancario a sector privado.

Por dltimo, cabe mencionar que la seleccion de variables de estado se hizo de un universo de mas de 250
candidatas compuestas por rezagos de las variables del sistema VAR, sus variaciones a 12 meses (rezagos), las
variaciones de las series en niveles (y rezagos) y distintas definiciones de la meta de inflacién y € ratio de
dolarizacion. Se eligieron aguellas que ademéas de cumplir con requisitos de bondad estadistica, tenian una
interpretacion natural en el contexto del modelo estudiado.
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Anexo 2
Simulacién dd Pass-Through en losmodelos STVAR

Como se mencion6 en e texto (seccion 4), las funciones de respuesta a impulso de los modelos STVAR
precisan ser simuladas, a depender de las condiciones iniciales, signo y magnitud del choque. A continuacién se
describe el calculo de los valores de PT presentados en los graficos. 12 a 18, proceso adaptado de Koop y otros
(1996).

La funcion generalizada de respuesta a impulso se define como el efecto de un choque sobre los valores
predichos del modelo. Formalmente, retomando (5)

Ut = K l(L)Ut—l + K Z(L)Ut—lF(Xt 'g 1C) + Vt
setiene, ante un choque unitario en el elemento k del vector de perturbaciones, v,

G(J)=E(U,; /v, =1,w,_,)- E(U,; 7/, W, ,) w(*)

donde w; - 1 denota las condiciones iniciales del choque. Luego, el PT en un horizonte T es calculado mediante €
siguiente procedimiento, ilustrado suponiendo que interesa conocer el PT bajo el régimen x; <c:

1. Elegir aeatoriamente un punto en la muestra en donde se cumpla que x; < c.

2. Simular el modelo para T periodos en adelante considerando una historia para los elementos del vector
v: . Esta historia se formé con la técnica boostrap: Recoger aleatoriamente (mediante un muestreo con
reemplazo) T vaores historicos para cada uno de los residuos estimados del sistema. Con €ello se
consigue E(Ut+j / wi—1) paraj=0,1, .., T.

3. Simular el modelo para T periodos en adelante considerando la misma historia para los elementos del
vector v; del paso 2, tras someter a tercer elemento de v: (el correspondiente a la depreciacién) a un
choque (sumarle 1 en j = 0). Con ello seconsigue E(Ut +j / var = 1, wy_1) paraj =0, 1, ..., T.

4. Cacular G(j) segun (*).

5. Repetir 2 — 4 R veces, calcular e PT segin (4) y amacenar este resultado. Para las simulaciones
presentadas se consideré R = 30.

6. Volver a paso 1 B veces. Se consideré B = 1 000.

Con este procedimiento se obtiene un total de R"B = 30 000 trayectorias para € PT, considerando como
condicionesiniciales que x: < ¢ (por ggemplo que la economia se encontraba en recesion). En los graficos 12 a 18
se presenta la media de estas trayectorias y sus percentiles 10 y 90. Para estudiar €l caso x: > ¢, €l procedimiento
debe repetirse tomando este nuevo criterio como condicién inicial (paso 1).

Finalmente, es bueno destacar dos puntos de relevancia para las simulaciones:
En primer lugar, nétese que, tal y como se propone en Koop y otros (1996), la funcién generalizada de respuesta

al impulso no asume ningun tipo de ortogonalizacidn de las perturbaciones; trabaja simplemente con |os residuos
de la forma reducida del VAR. No obstante, en las simulaciones presentadas se utilizaron choques
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ortogonalizados mediante la descomposicion de Cholesky. Esta decision se debe, ademas del hecho de contar
con una identificacion estructural interpretable, a la necesidad de comparar los resultados de los modelos no
lineales con los del modelo lineal base. Los resultados con esta descomposicion y sin ella (no reportados) fueron
bastante similares.

En segundo lugar, en la medida que el PT es simulado, la cifra respondera a la dinamica endégena del modelo.
Delas siete variables de estado utilizadas, 3 son “enddgenas’ en el sentido que se pueden construir a partir de los
resultados de las simulaciones. Lamentablemente, |as restantes son exdgenas a sistema VAR. Si se smulara el
PT considerando estas variables como dadas, 10s resultados estarian sesgados a la historia que efectivamente
ocurrio y la no-linealidad no seria rescatada adecuadamente. Por este motivo, como paso previo a las
simulaciones se procedieron a“endogenizar” las variables de estado mediante estimaciones que involucren como
argumentos explicativos las variables endogenas del VAR. Asi, se incluyeron las siguientes ecuaciones
adicionales en lasimulacion del (respectivo) STVAR,

D, (i - i¥)=0.92(i%, - i¥,)- 1.00(i>, - if ) +0.04De, ,

(0.040) (0.030) (0.009)

R?=0.944, DW =1.761, F=641.434

(9, - 0;)=1.67(q,., - G;.;)- 0.74(q,., - 0;.,)+0.11De,_, - 0.15De,_, +0.07p¢,

(0.082) (0.080) (0.041) (0.033) (0.033)

R?=0.966, DW =1.863, F =634.701

D,r, =0.93D,,r,, +0.06 De,_, +0.11D,,p; ,

(0.026) (0.029) T 002)

R? =0.957, DW =1.831, F =830.288

Lametadeinflacion del BCR, naturalmente, fue la Gnica variable asumida como totalmente exdgena.
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Anexo3
Diagnégticosdelosmoddos STVAR

La idoneidad de los modelos STVAR en capturar la dindmica de las variables enddgenas y efectivamente
recoger no-linealidades en los datos fue contrastada en términos de 3 pruebas estadisticas. Estas pruebas se basan
en la construccion de estadisticos LR para verificar la significancia de un grupo de regresoresen €l VAR.

Para el resto de este Anexo, \A/t denota el vector de residuos estimado de (5).

Constancia de Parametros (Lin y Terasvirta, 1994)
El modelo sin restringir tomalaforma
(/t = K 3(L)Ut—l + K 4(L)Ut lt + p‘t
gue es la aproximacion de un STVAR donde la variable de transicién es una tendencia.
La hipétesis nula es Ky4(L) = 0 y se interpreta como que el vector de residuos no tiene un comportamiento

dependiente del tiempo. En otras palabras, que los pardmetros del modelo STVAR de donde previenen son
constantes. La hipétesis aternativa es que estos son parametros son variantes con el tiempo, es decir, inestables.

Permanencia de No-Linealidad (Eitrheim y Terasvirta, 1996)
El modelo sin restringir tomalaforma
Ve = K (LU + K (LU X + 1

que es la aproximacién de un modelo donde la variable de transicidn es la misma que fue usada para estimar el
vector de residuos.

La hipétesis nula es Ky4(L) = 0 y se interpreta como que el vector de residuos no tiene un comportamiento

dependiente x;. En otras palabras, que la no-linealidad de los datos fue recogida por el modelo STVAR. La
hipétesis alternativa es que la no-linealidad permanece, por |o que el modelo STV AR debe ser reespecificado.

Autocorrelacion Serial

El modelo sin restringir tomalaforma
Vt = K 3(L)Ut—l + K4(L)Vt—l + p‘t

Lahipétesis nulaes K4(L) = 0 y se interpreta como que el vector de residuos no presenta autocorrelacion serial.



ESTUDIOSECONOMICOS (gj@

Resultados

En el siguiente cuadro se aprecia que el modelo lineal base estimado adol ece de problemas econométri cos serios:
inestabilidad de parametros y autocorrelacion serial. Por el contrario, los estadisticos hallados no permiten
rechazar ninguna de las hipdtesis planteadas para los modelos STVAR, 1o que lleva a concluir la aptitud de éstos
para estudiar larelacion depreciacion-inflacion.

Diagnosticos de los modelos STVAR seglin variable de transicion

Constanciade  Permanencia de No- L .
Autocorrelacién Serial

Parametros linealidad
Rezagol Rezago6 Rezago 12
Modelo Lineal 156,830 - 139,672 153,639 169,003
(0,000) - (0,000) (0,000) (0,000)

1. Dindmica del Tipo de Cambio

37,654 4,734 35,872 39,460 43,406
Dee (0,774) (0,609) (0,930) (0,837) (0,753)
Dy(i s _;s ) 35,442 29,746 36,751 2,789 7,561
(0,679) (0,259) (0,434) (0,390) (0,351)
2. Ciclo Econémico

25,563 45,295 42,297 46,527 51,180
Dy (0,382) (0,240) (0,307) (0,276) (0,248)

3. Desalinamiento del Tipo de Cambio Real
q-q* 63,559 32,969 58,363 64,200 70,620
(0,344) (0,646) (0,803) (0,722) (0,650)

4. Entorno Inflacionario y Politica Monetaria

- 39,618 43,626 37332 41,065 45,171

1P (0,826) (0,454) (0465)  (0419)  (0,377)

. 0,829 3,127 46923 51615 56,777

D(p™-p*)
(0,329) (0,140) (0306)  (0276)  (0,248)
5. Dolarizacién

Doy 11,420 35412 54273 50700 65,670

12 (0,783) (0,810) (0404)  (0364)  (0,327)

Nota: Las cifras entre paréntesis son p-val ues.



