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ABSTRACT

Este documento de trabajo provee un andlisis empirico de la relacion entre movimientos del
tipo de cambio y los principales indices de precios en los paises de la OECD. El andlisis del
trabajo esta centrado en cémo diferentes ambientes inflacionarios permitirian explicar €
descenso en el grado de pass-through del tipo de cambio hacia los precios en cada economia. Si
los ambientes inflacionarios tienen efectos en la conducta del pass-through, la pregunta a
responder es € tipo de relacion que tendria con los diferentes indices de precios. Usando
estimaciones individuales de pass-through por cada pais este documento también examina la
relacion entre el pass-through y precios tomando como referencia la perspectiva de corte
transversal. En nuestro trabajo usamos datos para 29 paises de la OECD, y encontramos
evidencia en favor de la hipétesis de que el pass-through del tipo de cambio sobre precios es
menor cuando se toma en cuenta ambientes en |os cuales se observa bajos y estables niveles de
inflacion, los cuales podrian estar influenciados por una politica monetaria méas ordenada y
efectiva en términos de transparenciay control de lainflacién.
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[ Introduccion

El mecanismo de transmisién mediante el cual los movimientos del tipo de cambio afecta los precios
de bienes importados y/o sobre lainflacion (pass-through del tipo de cambio) viene siendo uno de los
temas maés recurrentes en la agenda de investigacién econdmica. La integracion tanto de los mercados
de bienes y como de los mercados de capitales han incrementado |a importancia de estos temas en €
debate acerca del apropiado disefio de la politica monetaria y politicas relacionadas con € tipo de
cambio. Devereux y Y erman (2002) sefidan que la discusion actua se ha centrado en el menor pass-
through sobre precios observado actualmente asi como la falta de reaccién del indice de precios a
consumidor respecto al tipo de cambio.

Nuestro trabajo en particular se encuentra en la misma linea que Goldberg y Campa (2002) y provee
una mayor evidencia a favor de que €l pass-through del tipo de cambio tiende a disminuir cuando €l
contexto es € de una economia en la cual se observa una inflacion bajay estable (bajos y estables
ambientes inflacionarios).

En una primera aproximacion, € pass-through de tipo de cambio fue analizado basicamente en €l
contexto de laliteratura referida ala organizacién industrial y estructura de microfundamentos. Luego
de ello, €l tema del pass-through empieza a ser parte de la literatura de politica monetaria, regimenes
de tipo de cambio, y discusiones de estabilidad macroecondémica. El andlisis del pass-through de tipo
de cambio se centra basicamente en los efectos del movimiento del tipo de cambio sobre los precios
de productos importados. Desde que una porcion de los bienes importados forma parte del consumo
final de los consumidores, los investigadores también discuten el pass-through sobre los precios a
consumidor como una aproximacion a los determinantes de la inflacion. Una de las observaciones
mas importantes es que € indice de precios es menos sensible al movimiento del tipo de cambio que
al de los precios de bienes importados. Una explicacion parcial a dicho efecto es el posible efecto de
la composicion de bienes transables en el total de bienes consumidosy el respectivo indice de precios
asociado. Sin embargo, la literatura también asocia dicho efecto con e rol de los margenes de
distribucién que provienen de los costos de servicios como transporte, distribuidores mayoristas y
minoristas (Burstein, Neves, y Rebelo, 2003). Como los gastos asociados a dichos servicios son parte
del valor de consumo final de los productos importados, €ello tiende a disminuir € impacto de los
precios de bienes importados en los indices de precios al consumidor. Otro punto de vista que permite
explicar la baja sensibilidad de los precios a tipo de cambio es la funcién de reaccién de las
autoridades monetarias (Gagnon y lhrig, 2004). Como argumenté Taylor (2000) cambios en la

politica monetaria podrian inducir un comportamiento diferente en € pass-through de tipo de cambio



(sugiriendo no linealidades en e comportamiento de las series). Como lo especificd e Banco de
Canada (2000) en su Reporte de Politica Monetaria, un ambiente de baja inflacién modifica e modo
en el cual se determinan los precios de tal forma que e compromiso del banco central es més creible,
lo cua influencia a las firmas a ser menos proclive a repasar 1os mayores costos hacia los
consumidores.

A pesar que muchos estudios han andizado la fata de reaccion de los indices de precios al
consumidor con respecto a tipo de cambio tomando en cuenta los margenes de distribucién, los
trabajos empiricos acerca de la relacion entre politica monetariay el pass-through del tipo de cambio
sobre precios han sido limitados. Por ello, el primer objetivo de este trabajo es estimar el pass-through
del tipo de cambio con respecto a precios importados y precios a consumidor para 29 paises de la
OECD basado en la aproximacion de series de tiempo. Usando data trimestral desde 1975 hasta €l
2002, se estimé también la elasticidad o pass-through del tipo de cambio para el cortoy el largo plazo
con relacion alos precios de productos importados y precios a consumidor.

El segundo objetivo del trabajo es testear si ambientes en los cuales la decision de mantener un
régimen de politica monetaria permite explicar la poca 0 mucha sensibilidad de los precios de los
productos importados y precios a consumidor con respecto a tipo de cambio. Alguno de los paises
considerados en la muestra, como Nueva Zelanda, Canada, Reino Unido y Australia, experimentaron
inflaciones y regimenes de politica monetaria diferentes y adoptaron nuevos regimenes como metas
explicitas de inflacion (inflation targeting), en tanto que otros paises como los Estados Unidos se
movieron dentro de un esquema de metas implicitas de inflacion.

Por lo tanto, la hip6tesis es evaluada al estimar las elasticidades del pass-through en ambientes de alta
y baja inflacién para estos paises, l0s cuales habrian experimentado al menos estos dos regimenes de
inflacién. Si dichas elasticidades son significativamente diferentes en los dos periodos, se procede a
una segunda etapa de estimaciones para testear por los determinantes de la dindmica del pass-through
con lamediay lavolatilidad de lainflacién asi como lavolatilidad del tipo de cambio. Finalmente, se
andiza €l diferencial entre pass-through de precios importados y de precios a consumidor, con
respecto a estas variables macroecondmicas encontrdndose una relacion negativa en € largo plazo
entre dicho diferencial con respecto alainflacion.

El trabgjo esta dividido de la siguiente manera: en la seccién 2 se hace una revision de la literatura
principalmente lo relacionado a pass-through del tipo de cambio en diferentes ambientes
inflacionarios y la falta de reaccion del indice de Precios al Consumidor. La seccion 3 presenta un
modelo tedrico y la metodologia de calculo que empleamos para estimar € pass-through. En la
seccion 4 se describe las fuentes de los datos, algunos estadisticos descriptivos y se presentan los

resultados de las estimaciones. La seccion 5 concluye el trabajo.



Il. Revision delaLiteratura

Las investigaciones acerca del pass-through empezaron en los afios 1970s con la discusiéon de los
model os que incorporan €l poder de paridad de compra (PPP) y laley de un solo precio en € contexto
de una economia abierta. Durante el proceso de explicar la dindmica del comportamiento del tipo de
cambio, los trabajos se centraban en si se cumple la PPP o laley de un solo precio, y las discusiones
posteriores acerca de su falta de poder explicativo. Dichos trabajos proveyeron un ambiente adecuado
para las posteriores ideas de lo que se llamaria pass-through del tipo de cambio. Acerca de la
literatura referida al pass-through, nosotros revisamos los trabgjos relacionados con las temas como
pass-through incompleto, politica monetariay tipo de cambio ademas de estudios relacionados con la
falta de reaccion de los precios a consumidor alos movimientos del tipo de cambio?®.

El primer grupo de trabgjos analiza el pass-through del tipo de cambio con fundamentos
macroeconoémicos, desde una perspectiva de organizacion industrial. Dornbusch (1985) y Krugman
(1987) son gjemplos de los primeros estudios que trabajaron larelacion entre tipo de cambio y precios
en este tipo de enfoque. Krugman (1987) sostiene que €l pass-through del tipo de cambio puede ser
explicado por “princing-to-market”. El supuesto en este enfoque es que la estructura competitiva de
los mercados internacionales conlleva a las empresas a estar insertas en diferentes comportamientos
de gjustes de los mérgenes de ganancia (mark-up), que a su vez hace dificil de distinguir los efectos
del tipo de cambio. Por €llo, las firmas exportadoras mantendrian fijo el precio de sus productos (0 no
lo gustarian totaimente) en e mercado externo cuando sus costos o €l tipo de cambio estan
cambiando.

El siguiente grupo de investigaciones se enfoca mas en una perspectiva de equilibrio general. Entre
los temas mas discutidos se encuentra la relacién entre la politica monetariay el pass-through del tipo
de cambio. Uno de los trabajos pioneros en estas discusiones entre pass-through del tipo de cambio y
politica monetaria asociada a resultados de inflacién fue hecho por Taylor (2000). Bgjo este enfoque
se argumenta que una inflacion més baja y estable esta asociada con una menor persistencia de la
inflacion, la cua es un resultado de la politica monetaria. Por o tanto, un ambiente de bagja inflacion
conlleva un descenso en la persistencia esperada de los costos y en los cambios en los precios, 10s
cuales finalmente determinan un mas bajo pass-through del tipo de cambio.

2 para mayores detall es acerca de una revision bibliogréfica entre tipo de cambio y precios ver Goldbergy
Knetter (1997).



Choudhri y Hakura (2001) analizan los canales entre el pass-through del tipo de cambio y la politica
monetaria en la misma linea que Taylor (2000) usando un modelo dinamico de equilibrio general con
competencia imperfecta y rigidez de precios. Ellos derivan una relacion entre el pass-through hacia
los precios a consumidor y la efectividad de los regimenes monetarios para neutralizar las
desviaciones en lainflacion, basados en el argumento que el pass-through reflejaria el efecto esperado
de los shocks monetarios sobre costos corrientes y futuros. Por ello, una politica monetaria mas
agresiva que reacciona a las desviaciones de los precios reduce € pass-through mediante el
debilitamiento de los efectos esperados de los costos futuros.

Larelacion entre el pass-through y la politica monetaria es discutida también por Devereux y Y etman
(2002), Devereux, Engel, y Storgaard (2003) en € marco de un modelo dindmico de equilibrio
genera. El primer trabajo argumenta que los regimenes de politica monetaria determinan la
frecuencia optima por parte de las firmas en las decisiones de cambios de precios con lo cudl,
dependiendo del tamafio de los costos de men, se darian los cambios de precios. Todo ello permite
inferir que la tasa de inflacion promedio, la volatilidad del tipo de cambio nominal y la frecuencia de
cambio de los precios se deberian mover en la misma direccion, lo cual determinaria en Ultima
instancia €l nivel del pass-through del tipo de cambio hacia precios. El segundo documento también
presenta una aproximacion similar, pero aqui la rigidez de precios es considerada en términos de los
precios de exportacion. El supuesto agui es que el nivel del pass-through es determinado por la
moneda en la cual el precio de los productos importados es previamente estipulado. Si existe una
predominancia de precios en la moneda del exportador en la economia, entonces el pass-through
tiende a ser alto. Pero, los paises con politicas monetarias méas estables tiende a tener precios en
moneda local, o cual se traduce en un pass-through mas bajo.

Ademas de los avances tedricos, la relacion entre el pass-through y variables macroeconémicas ha
sido examinada empiricamente en alguno de los trabajos mencionados anteriormente. Choudhri and
Hakura (2001) y Devereux and Yetman (2002) investigan €l rol de diferentes medidas de inflacion
sobre el pass-through para varios paises en regresiones de dos etapas. Usando esta aproximacion para
paises tanto desarrollados como en vias de desarrollo sobre el periodo post Breton Woods, €llos
encuentran que e ambiente inflacionario es un determinante importante de las diferencias en los
coeficientes estimados de pass-through.

Campa y Goldberg (2002), a pesar que se enfocaron en precios importados en vez de precios a
consumidor, provee un andlisis similar para el pass-through en los paises de la OECD. Ellos también
encuentran que el pass-through sobre precios de bienes importados tiende a ser menor sobre paises
con una baja inflacién promedio y baja variabilidad del tipo de cambio. Pero ellos concluyen que la

disminucion del pass-through sobre los precios de bienes importados esta mas vinculado con la



dispersion de los cambios en la composicion de la actividad industrial y € comercio que con los
posibles cambios en |os ambientes de politica macroeconémica.

Como se presenta més adelante, una de las observaciones mas regulares en la literatura empirica es
gue el grado de reaccion de los precios de productos importados con respecto a los movimientos del
tipo de cambio es mayor que la reaccion de los precios a consumidor. Una de las razones de ello es
que los costos de distribucién se afectan de tal forma que s los bienes transables incluyen un ato
volumen de valor agregado en términos de transporte, comercio minorista, seguros, por lo cual los
precios al consumidor no serian tan sensibles al tipo de cambio. Burstein, Neves y Rebelo (2003)
analizan el papel de los costos de distribucién (transporte, mayorista y minorista) para bienes
transables para modelar las dindmicas del tipo de cambio real. Dichos investigadores encontraron
costos de distribucion bastante elevados para bienes de consumo y concluyen que dichos costos
explican la division entre diferentes precios minoristas. Goldberg y Campa (2006) proveen un modelo
tedrico para derivar €l tamafio de la brecha entre los precios transables registrados en la fronteray los
precios minoristas. Ellos también proveen detalles de los mérgenes de distribucion en diversas
industrias a lo largo de varios paises de la OECD y la sensibilidad de los margenes de distribucion
con respecto a tipo de cambio y los insumos importados. Ellos concluyen que los mérgenes de
distribucién decrecen la sensibilidad de los precios de los bienes transables con respecto al tipo de
cambio y también aumenta el pass-through cuando el precio de los bienes no transables son sensibles
al tipo de cambio.

Bachetta y Wincoop (2003) dan otra explicacion para la fata de respuesta de los precios a
consumidor basado principalmente en la estrategia Optima de establecer precios por parte de las
empresas. Ellos argumentan gque los productores domeésticos estableceran precios de acuerdo con la
estructura competitiva de la industria. El argumento es que cuando las empresas importadoras tienen
presion por la alta competencia de otros productores de bienes finales, ellos tienden a poner precios
en moneda local para poder mantener su participacion de mercado, mientras que las firmas
exportadoras tenderian a poner precios en moneda extranjera. Por lo anterior, el modo de colocar
precios de las firmas exportadoras e importadoras se traducira en una division entre el pass-through
hacia precios de productos importados y precios a consumidor por lo cua € primer precio es
bastante sensible (pass-through completo) mientras que los precios a consumidor no son sensitivos
del todo. El pass-through del tipo de cambio y la estrategia para colocar precios por parte de las
firmas también es discutido por Betts y Devereux (1996) y Engel (2002) y ellos concluyen que €l
grado de pass-through esta determinado por la moneda local o como los productores determinan los

precios.



La funcion de reaccion de la politica monetaria es considerada como otro factor que explica la
insensibilidad de los precios a consumidor con respecto a tipo de cambio. Gagnhon e lhrig (2004)
argumentan que cuando la autoridad monetaria incrementa € énfasis acerca de combatir la inflacion,
especificamente a través de su funcion de reaccidn de politica, el pass-through tiende a descender. El
supuesto aqui es que, si el banco central actlia agresivamente para estabilizar la inflacion, mediante
sus instrumentos de politica, con lo cual compensaria cualquier shock inflacionario que venga de los
precios de productos importados, 1o cual se podria inferir el shock inflacionario debido a una
depreciacion del tipo de cambio podria inducir a una politica monetaria mas contractiva. Gagnon y
Ihrig (2004) testean esta hip6tesis con una muestra de 20 paises industriales para € periodo 1971 —
2003 y muestran que paises con ambientes inflacionarios bajos y estables tienen pass-through bajos

con respecto aprecios a consumidor.

[11. Marco Analiticoy Metodologia

En nuestro analisis empirico empleamos la especificacion estandar relacionado con el pass-through
del tipo de cambio sobre precios. Goldberg y Knetter (1997) presentan la siguiente estructura como €l
modelo genérico para €l andlisis de regresiones de series de tiempo y discute esta relacion bajo laley
de un solo precio, € pass-through dedl tipo de cambio y formas de colocar precios en el mercado

(pricing to market) como las 3 éreas de investigacion econdmica acerca de preciosy tipo de cambio:
P = Lo+ BE + B X + BK, +¢ 1)

donde p, esel precio de un producto en particular, E, es €l tipo de cambio, X, es una variable de

control primaria que representa el costo de dicho producto, y K, puede interpretarse como otra

variable de control en e modelo. Por lo tanto, la ecuacion (1) es tomada como un referente para el
tratamiento analitico de larelacion entre precios y tipo de cambio

En términos del marco analitico, las decisiones por parte de las firmas exportadoras para poner sus
precios es € punto inicial para entender la dinamica del tipo de cambio y su relacion con respecto a

los precios de importacion.
Considerando los precios de importacion y de exportacion como P™ y P, respectivamente, y
tipo de cambio entre el pais que exporta y €l pais que importa como E,, se obtiene la siguiente

relacion (expresado en la moneda del importador y asumiendo que los costos de transporte y otros

servicios son poco significativos):



R"=ER’ )

Adicionalmente, asumiendo que la empresa exportadora solo vende a mercado externo, e problema
delafirmaes el de maximizar las ganancias netasy se puede escribir como:

ranX;Z,x — PXQX _CX(QX) (3)

donde Q*es la cantidad producida del bien exportado y C*(Q*) es la funcién de costos de la
empresa exportadora. Resolviendo las condiciones de primer orden en (3) y asumiendo competencia
perfectaen el mercado internacional se obtiene:

P*=MC* (4)
donde MC*es el costo marginal de la empresa exportadora’.
En un mercado de competencia monopolistica, sin embargo, € precio no se iguala con el costo
marginal; sino que se determina como la relacion entre el margen de ganancia (markup) y € costo
marginal, con lo cual:

PX — ﬂXMCX (5)
En ta caso, la ecuacion (2) se puede re-escribir, tomando logaritmos, como:

ptm =6+ :utx + mtx (6)
Con lo cual, la ecuacion (6) determina los precios del bien importado como una funcién del tipo de

cambio, € costo marginal, y € margen de beneficios. Si re-escribimos dicha funcion tomando en

cuenta la aproximacion empirica, tenemos:
X
P =P8 + Pl + QMG+ £, ()
donde &, esun término de error.

Luego, seidentificael margen de gananciay €l costo marginal paralos exportadores.
Si consideramos € margen de ganancia o markup y € tipo de cambio especifico de las empresas
dentro de una industria, entonces es posible establecer una relacion entre dicho mark-up y €l tipo de
cambio:

W =09+de ®
Y, s € costo marginal de las empresas exportadoras también es considerado como una funcién del

costo de produccién marginal como salarios, precio de los bienes exportados, tipo de cambio, y

condiciones de demanda en € pais de destino, larelacion se puede describir como:

% Cabe mencionar que estamos asumiendo que |os costos de transporte, seguros y otras transacciones son
minimos, con lo cual no existiria mayores problemas en la agregacion de precios.



X X
MG =Y, + o,W, + 056

)
donde Yy, comprende variables asociadas a la demanda interna de cada pais (como €l producto bruto
interno) y W, estaria asociada con variables como costos de produccion de cada empresa.
Finalmente, si laecuacion (8) y (9) son sustituidas en (7) tenemos:
pl=a+0e+AW +yy, +& (10)
donde €= f (J,9,,0,,¢,,c,) ahoraesun estimador implicito de |as diferentes relaciones del tipo de

cambio con otras variables que afectan ala empresa 'y g: es el nuevo término de error resultante de

estimar estarelacion.

Laecuacion (10) hasido usada en diferentes variantes como la base de diversos trabajos empiricos en
la literatura. El coeficiente para €l tipo de cambio, €, es la medida de pass-through del tipo de
cambio sobre precios de bienes importados, € cual mide el cambio porcentua de los precios de
bienes importados en moneda local resultante del cambio en uno por ciento en € tipo de cambio entre
el pais queimportay el que exporta.

Laecuacion (10) se puede representar de una forma dindmica:
Pl =o+) 06, + 2 AW+ W, te (12)
i=0 i=0 i=0

lacual constituye laprimera etapa del andlisis.
En (11), todas las variables estan definidas en términos logaritmicos. La variable dependiente p;"
(cambios trimestrales en |os precios de bienes importados)” es regresionada contra:
- & que mide los cambios trimestrales en €l tipo de cambio nominal, la cual es un promedio
ponderado del valor de la moneda de un pais con respecto a sus mayores socios comerciales.
- W que es una proxi del indice de precios externos obtenido del indice de precios a

consumidor multiplicado por la tasa entre el tipo de cambio efectivo nominal y € tipo de
cambio efectivo real (CPI*NEER/REER) la que representa el cambio en los costos de
exportacion y podria afectar los precios de productos importados y los precios al consumidor

en el pais de origen ademas de |os movimientos en € tipo de cambio.

- Y, quees el cambio porcentual trimestral del Producto Bruto Interno (PBI), que es incluido

en el modelo como una proxy de las condiciones de demanda en un pais.

4 Laserieoriginal de indice de precios de bienes importados normal mente es no-estacionaria, y por ello es que
se toma los cambios trimestrales en |os precios en |os diferentes estudios revisados. El mismo razonamiento se
emplea paralas otras series.



Ademés de la determinacion de los precios de bienes importados, la ecuacion (11) es también
empleada para analizar la dindmica de los precios a consumidor. Tomando en cuenta que los bienes
importados finalmente forman parte de los bienes consumidos en una economia, €l mismo modelo
puede ser utilizado para explicar larelacién entre el tipo de cambio y los precios a consumidor.

En nuestro trabajo, nosotros seguimos la especificacion sugerida por Campa y Goldberg
(2002), en la cua €l nimero de rezagos éptimo es 4 y no se considera los rezagos del
producto. Con lo anteriormente mencionado, procedemos a estimar |as siguientes relaciones

tanto paralos precios de bienes de importados y paralos precios a consumidor (cpi):

Pl =a+).6Pe + D AW +yy, +&P (12)
i=0 i=0

PP =+ 0T e + Y AW, +yy, + e (13)
i=0 i=0

En las ecuaciones (12) y (13) definimos los valores rezagados del tipo de cambio y la proxy de los
costos de exportacion para obtener el efecto de posibles gjustes graduales. En este caso, la relacion
dinamica es dividida en efectos de corto y largo plazo de tal manera que la relacién de corto plazo

entre tipo de cambio y precios de bienes importados o a consumidor es capturado en e coeficiente

90, gue mide el cambio porcentual en los precios en moneda local de bienes importados (o de los
precios a consumidor) resultante de un incremento en un punto porcentual en € tipo de cambio entre
paises que importan y exportan. La elasticidad de largo plazo (pass-through) es la suma de los efectos
rezagados y el efecto contemporaneo del tipo de cambio, €l cua es obtenido de la suma de todos los

4

2.6

parametros asociados con €l tipo de cambio, €l cual es definido como i=0
Para el analisis de regresién empleamos minimos cuadrados ordinarios. Como €l tipo de cambio y €
nivel de precios son variables no estacionarias, la metodol ogia de estimacion apropiada para temas de
pass-through depende de la existencia de una relacion de cointegracién. Aungue la literatura asociada
con € Poder de Paridad de Compra provee evidencia que las variables en la estimacién del pass-
through estén cointegradas, € problema se centra en si el tipo de cambio real es estacionario 0 no
(pregunta que aun no ha sido clarificada del todo). Por lo tanto, se asume que las variables en la
ecuacion (11) no estén cointegradas y que las variables estdn dadas en la forma de primeras
diferencias. En la mayoria de los casos nosotros no pudimos rechazar la hipétesis que las series en
logaritmos son no-estacionarias, de otro lado, las primeras diferencias de la serie con tendencia

proporciona una solucion estacionaria.



Ademés de la estimacion de las elasticidades de los precios de bienes importados y los precios al
consumidor con respecto a tipo de cambio, otra pregunta por ser respondida aqui es si € pass-
through del tipo de cambio es sensible a la inflacion y ala volatilidad del tipo de cambio, o alguna
otra variable como grado de apertura comercial. Para ello, luego de estimar e pass-through para los
precios de bienes importados y precios a consumidor basados en datos de series de tiempo para cada
pais, en una segunda etapa, las regresiones incorporaron €l andlisis del pass-through que depende de
lainflacion y algin momento estadistico, como la media o la volatilidad de lainflacion y del tipo de
cambio. Por €ello, la segunda etapa del andlisis de regresiones se centra en andlisis de corte transversal
el cual toma en cuenta los estimados de pass-through y variables macroeconémicas para € periodo

analizado para cada pais. Entonces, €l modelo estimado tiene la siguiente forma:

EPT, =a+f7Z +¢ (12)
donde EPT, es el pass-through estimado para cada pais, y Z, representa el promedio de lainflacion,

lavolatilidad de lainflacion, la volatilidad del tipo de cambio y |a apertura comercial (importaciones
totales sobre el PBI) de cada pais.

Tomando en cuenta que se dispone del pass-through de cada pais, consideramos también analizar la
diferencia entre las dos elasticidades de precios (de bienes importados y de precios al consumidor) en
el corto plazo, y realizar el mismo gjercicio: regresionar contra los momentos estadisticos de inflacién
(promedio y volatilidad), tipo de cambio (volatilidad) y apertura comercial (importaciones sobre
PBI). Posteriormente se hace un analisis similar para el largo plazo.

La hipotesis a testear en cada gjercicio es si las elasticidades de precios (o la diferencia) es explicado
por variables macroeconémicas, las cuales en Ultima instancia dependen de la politica monetaria. Por
lo cual, si e modelo provee unarelacion significativa entonces podriamos soportar |a hip6tesis de que
la falta de reaccién de los precios a consumidor a cambios del tipo de cambio es explicado por
factores asociados a la politica monetaria ademés de | os tradicional es fundamentos microeconémicos.

Lamayoria de los paises en nuestro estudio habria experimentado diferentes regimenes inflacionarios.
Por ello es que existen dinamicas diferentes la cual proporciona el motivo para replicar el mismo
analisis entre un ambiente de alta'y mas volatil inflacion versus un ambiente de bajay mas estable
inflacién. Si los cambios en el régimen de politicas es importante para determinar € pass-through de
cada pais, la dinamica de las diferentes variables macroeconémicas también deberia tener efectos

sobre larelacion entre tipo de cambio y los precios.
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V. Losdatosy resultados de las estimaciones

En esta seccion mencionaremos las fuentes de los datos y algunos estadisticos descriptivos. El indice
de precios de bienes importados (IP1) el cual es obtenido del OECD Statistical Compendium, en €l
cual es posible encontrar una serie de tiempo trimestral extendida desde 1975:Q1 hasta 2002:Q4 para
la mayoria de los paises de la OECD. Dicha publicacion contiene el indice de precios importados para
cinco diferentes categorias de productos. alimentos, energia, materias primas, bienes manufacturados
y no manufacturados. Las series usadas en nuestro analisis incluyen € indice total, €l cual incluye
todas las categorias. Debido a bajo nimero de observaciones para Holanda, Portugal y Grecia del
IPI, se utilizaron los datos del International Financia Statistics (IFS). La tasa de inflacion trimestral
esta basado en € indice de precios a consumidor del IFS, y cubre el periodo desde 1975Q1 hasta €l
2006Q1 parala mayoria de paises. El cddigo en labase de datos del IFS es 64.

Los indices del tipo de cambio efectivo nomina y real son definidos en términos de la moneda
domeéstica por una unidad de la moneda extranjera. Las dos series son obtenidas del Fondo Monetario
Internacional (IMF), y € IFS para la mayoria de los paises de la muestra. Las series para Corea,
México y Polonia son obtenidas del OECD Statistical Compendium, y para Turquia, las dos series se
obtuvieron de Bloomberg. Las series cubren el periodo 1975Q1 — 2005Q4 para la mayoria de paises.
El tipo de cambio efectivo real esta basado en el costo relativo de una unidad de trabajo a no ser que
se encuentre disponible el costo basado en precios a consumidor que son estimados por € IMF. El
codigo en la base de datos del IFS es NEU y REU para tipo de cambio nomina y real,
respectivamente.

Parala mayoria de paises el PBI es obtenido del OECD Statistical Compendium, el cual se encuentra
gjustado por estacionalidad y presenta datos trimestral es desde 1975Q1 hasta el 2006Q1. Para algunos
paises como Irlanda, Turquiay Polonia, se uso el indice de produccién industrial como variable proxy
del PBI debido alano disponibilidad del dato respectivo en las fuentes consultadas.

El resumen de los principales estadisticos de las variables empleadas para € andlisis de las
regresiones se presentan en las Tablas lay 1b en € Anexo y se basan en cambios trimestrales en
términos porcentuales. El Gréfico 1 provee una idea de la dispersion de la media del tipo de cambio
con respecto a los precios tanto de bienes importados como a consumidor para €l periodo estudiado.
Dicho gréfico permite intuir una relacion positiva y lineal entre la inflacién, precios de bienes

importados y tipo de cambio.
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Gréfico 1
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Tomando los datos descritos anteriormente, los resultados del pass-through hacia precios de bienes
importados y hacia precios al consumidor son presentados con sus respectivos errores estandar en la
Tabla2aal final del documento®. El promedio no ponderado del pass-through hacia precios de bienes
importados es 0.61 en el corto plazo y 0.83 en € largo plazo paralos 29 paises de la OECD. El pass-
through hacia los precios de los bienes importados va desde 0.23 (para USA) hasta 0.94 (para
México) en el corto plazo, en tanto que en €l largo plazo e pass-through es mayor que 1 para algunos

paises como Francia, Dinamarcay Bélgica.

En contraste, el pass-through promedio hacia los precios al consumidor es 0.07 en el corto plazo y
0.26 en €l largo plazo lo cual sugiere que en promedio un punto porcentual en la depreciacion de la
moneda local tiende a aumentar los precios a consumidor en 0.07 por ciento en € corto plazo y
aproximadamente un cuarto de punto porcentual en el largo plazo®. Como en el caso de los precios de
los bienes importados, la sensibilidad de los precios a consumidor con respecto a los movimientos
del tipo de cambio tiene una larga dispersion a lo largo de los paises de la muestra. Para algunos
paises, los precios al consumidor son totalmente insensibles a tipo de cambio en € corto plazo (como
es € caso de Italiay Japdn) y puede llegar a vaores de 0.45 (como es e caso de Turquia); mientras
gue en € largo plazo para la mayoria de paises, la respuesta es mayor (se registro desde poca o casi
nula reaccion como en € caso de Austria hasta valores elevados como 0.71 como en € caso de
México y Turquia), lo cua indica € gjuste gradual del pass-through hacia precios a consumidor es

mucho mayor que € pass-through hacia precios de productos importados. En otras palabras, los

® En adelante, |as tablas se presentaran al final del documento, en el apéndice.

® El pass-through de indices de precios al consumidor podria ser obtenido tomando en cuenta la participacion de
los precios de bienes importados en el total del indice de precios a consumidor, €l cua podria ser estimado
como la multiplicacion de las elasticidades dadas por el peso de |os pesos de los precios importados.
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precios a consumidor presentan una menor reaccion a movimientos del tipo de cambio en €l largo

plazo, mientras que los precios de |os bienes importados se ajustan mas rapi damente.

La diferencia entre los ratios de pass-through considerando precios de bienes importados y precios a
consumidor para todos los paises se presentan en la Tabla 2a. En dicha tabla es posible observar la
falta de sensibilidad de los precios al consumidor respecto a movimientos en el tipo de cambio. En
promedio, la diferencia entre las dos tasas de pass-through es de 0.53 puntos porcentuales en el corto
plazo y 0.57 puntos porcentuales en el largo plazo, y va desde 0.22 puntos porcentuales hasta
aproximadamente 0.70 puntos porcentuales en € corto plazo a més de 100 puntos porcentuales en €l

largo plazo.

La mayoria de los paises de la OECD empezaron a experimentar ambientes de baja inflacién
alrededor de la segunda mitad de los 80s o inicios de los 90s. Algunos de los paises de la OECD
como Nueva Zelanda, Canada, Reino Unido y Suiza adoptaron un régimen de objetivo de inflacion
explicita mientras que otros paises como Alemania, Japdn o los Estados Unidos empezaron a tener
politicas monetarias mas o menos independientes o regimenes de inflacién objetivo mas implicita
(Tabla 6a presenta de paises que adoptaron a la inflacion como objetivo explicito de la politica
monetaria - Inflation Targeting)’. Con la inflacion como objetivo fina de politica, sea implicita o
explicita, 0 con una politica monetaria mas independiente, podemos observar que el promedio y la
desviacion estdndar de la inflacion han venido disminuyendo en el tiempo para la mayoria de paises.
Los resultados del pass-through para ambos periodos (pre y post baja inflacion) se presentan en las
Tablas 3ay 4a en tanto que en la tabla 5a reporta | os estadisticos acerca de inflacion y tipo de cambio

paralos dos sub-periodos.

Dadala evidenciadel cambio en ambientes inflacionarios (de altos y mas volatiles tasas de inflacion a
bajas y mas estables tasas de inflacion), los estimados del pass-through son presentados para las dos
sub-muestras. La Tabla 3a reporta el pass-through hacia precios de productos importados y precios al
consumidor para € periodo previo al Inflation Targeting (periodo de alta inflacién). Para los paises
con dos regimenes inflacionarios, en el primer periodo, los ratios promedios de pass-through hacia
precios de importacién es 0.61 y 0.91 en € corto y largo plazo respectivamente, mientras que este

indicador es 0.06 y 0.23 por ciento para precios al consumidor. Comparando con la muestra compl eta,

" Los puntos de quiebre fueron escogidos con la adopcién de esquemas del tipo inflation targeting para los
paises adscritos en tal régimen. Para otros paises, el momento se escogio de acuerdo a estudios como € de
Gagnon e lhrig (2004). IMF World Economic Outlook (2005) proveé una lista con las fechas en las cuales los
paises adoptaron un régimen de tipo inflation targeting. Ademas, Mahadevay Sterne (2000) presenta una lista
de paises con esguemas de objetivos explicitos.
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la sensibilidad de los precios de importacién y a consumidor con respecto a los movimientos del tipo

de cambio es mayor en ambientes de alta inflacion.

En un ambiente donde la inflacién es baja y mas estable, por € contrario, la sensibilidad de los
precios a tipo de cambio es menor. A pesar que el pass-through hacia precios de bienes importados
también decrece con el cambio del ambiente inflacionario, la sensibilidad de los precios al
consumidor presentan cambios més drasticos. En promedio, en un periodo de ata inflacion, la tasa
del pass-through hacia precios a consumidor es 0.06 y 0.23 por ciento en € corto y largo plazo
mientras que en periodos en los cuales la inflacion es mas baja y estable las tasas son 0.02 y 0.09 por
ciento, respectivamente. Por |o tanto, encontramos evidencia que la dinamica de la inflacion es
importante para determinar la sensibilidad de los precios de los bienes importados y los precios al

consumidor con respecto al tipo de cambio.

Al comparar los diferenciadles de los pass-through precios de bienes importados y de precios al
consumidor en los dos periodos (de ata y baa inflacion promedio), se puede observar que la
diferencia se torna aln mayor en € segundo periodo para la mayoria de los paises, o que estaria
asociado ala poca reaccion de los precios a consumidor ante movimientos del tipo de cambio. Por o
tanto, un ambiente de bajay més estable inflacién estaria asociado con un pass-through bajo hacialos
precios de bienes importados y hacia los precios a consumidor, ademas de una menor sensibilidad

del indice de precios al consumidor a movimientos en el tipo de cambio.

A continuacién se presenta las tasas de pass-through para diferentes periodos y paises en los cuales es
posible discernir claramente dichos periodos. En este paso, estamos examinando los determinantes
del pass-through tomando en cuenta datos de panel. El cuadro 1 presenta las regresiones de pass-
through sobre precios de bienes importados (tanto en el corto como en el largo plazo) con respecto al
promedio y la varianza de la inflacién, la varianza del tipo de cambio y el indicador de apertura

promedio parala muestra completa.

En € corto plazo, una mayor volatilidad de la inflacion estaria induciendo un mayor pass-through del
tipo de cambio. Ello estaria asociado con la mayor incertidumbre de la variacion de precios, lo cual
afectaria las decisiones de las firmas de cambiar los precios con una mayor frecuencia (mayor pass-
through). También se encuentra un mayor pass-through asociado con un promedio de inflacién mayor
(debido a mayores costos de ment) asi como una mayor volatilidad del tipo de cambio (llevando

incluso aindexar precios ala moneda extranjera).

De otro lado, la sensibilidad del pass-through es significativo solamente con respecto al promedio de

lainflacion en el largo plazo, lo que es consistente con |os gjustes contemporaneos de los precios de
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bienes importados. La participacion de las importaciones sobre €l GDP (apertura) no se muestra
estadisticamente significativa.

Cuadro 1: Determinantes del Pass-Through con respecto a Precios de Importaciones/Segunda Etapa

Corto Plazo Largo Plazo

Inflaciéon Promedio 0.03 -0.012 0.03 0.035
(0.010)** (0.011) | (0.009)** (0.024)

Inflacion Variabilidad 0.061 0.099 0.044 0.046
(0.009)** (0.057) (0.026) (0.120)

Tipo de Cambio Variabilidad 0.032 -0.016 0.003 -0.033
(0.006)** (0.025) (0.022) (0.066)

Apertura -0.207  -0.172 0.592 0.597
(0.217) (0.223) (0.419) (0.499)

Constante 0.549 0.513 0.507 0.68 0.588 0.771 0.763  0.823 0.628 0.591
(0.035)** (0.037)** (0.036)** (0.091)** (0.097)**| (0.076)** (0.086)** (0.105)** (0.137)** (0.213)*

R-cuadrado 0.2 0.27 0.19 0.04 0.29 0.2 0.03 0 0.09 0.18

Observaciones 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29

Errores estandar robustos en parentesis
* significant at 5%, ** significant at 1%

Laregresion de pass-through sobre precios al consumidor con respecto a estadisticos de la inflacion,
tipo de cambio y apertura se presenta en la Cuadro 2. La regresion provee interesantes resultados
como que el passthrough estaria estadisticamente determinado por la mayor volatilidad de la
inflacion lo cual favoreceria una mayor predisposicion de las empresas a modificar sus precios debido
ala presencia de una mayor incertidumbre. Dicho resultado es valido tanto para el corto como para €l
largo plazo.

El pass-through sobre precios a consumidor también estaria relacionado con la mayor inflacién
promedio (un aumento de la inflacion promedio estaria asociado con un mayor pass-through
posiblemente debido a los mayores costos de cambiar precios®) y la volatilidad del tipo de cambio
(unamayor variacion del tipo de cambio estaria asociado con un pass-through mayor).

En € corto plazo, las tasas de pass-through aumenta con el promedio y la desviacion estandar de la
inflacién, en tanto que en € largo plazo dichos pardmetros son alin mayores. Por lo tanto, los
diferenciales entre €l corto y el largo plazo reflgjaria la naturaleza del gjuste de los precios, es decir
entre considerar preciso de bienes importados que son afectados directamente por € tipo de cambio, y
bienes que se consumen en general, de los cuales una parte son bienes importados. Nuevamente la
apertura comercial no presenta unarelacion significativa con € pass-through.

Nuestros resultados son consistentes con la posicion de que € pass through es explicado en parte por
la politica monetaria de una economia. Las variables macroeconémicas como lainflacién y € tipo de
cambio, influenciados por la politica monetaria del banco central, tendrian una relacién positiva con
las diferentes medidas de pass-through empleadas en este estudio. En tal contexto, nuestros resultados

sugeririan que una mayor inflacion estaria asociada con un mayor pass-through. Una economia en la

8 Si en promedio |os precios aumentan durante un periodo de tiempo largo, las empresas estarian mas
incentivadas a repasar 10s precios a consumidor final debido alo costoso que podria resultar mantenerse en sus
precios originales.
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cual lainflacién es muy volétil deberiatener un pass-through mas elevado. Finalmente, cuando €l tipo
de cambio es muy vol&til € pass-through deberia ser mayor. Estos resultados reforzarian la idea de
gue una mayor incertidumbre en la variacion de precios afectaria las decisiones de las firmas de
cambiar los precios con una mayor frecuencia (mayor pass-through), y que con un mayor pass-
through se observaria un promedio de inflacion mayor por |os mayores costos de mend.

Cuando incluimos todas las variables explicatorios a mismo tiempo en e modelo, los signos de los

parametros cambian debido a posible co-linearidades pero dichos coeficientes no son estadisticamente

significativos.
Cuadro 2: Determinantes del Pass-Through con respecto a Precios al Consumidor/Segunda Etapa
Corto Plazo Largo Plazo
Inflacién Promedio 0.033 0.035 0.064 -0.018
(0.003)** (0.009)**| (0.016)** (0.019)
Inflacion Variabilidad 0.051 0.015 0.127 0.253
(0.021)* (0.040) (0.025)** (0.073)**
Tipo de Cambio Variabilidad 0.019 -0.014 0.048 -0.066
(0.009)* (0.016) (0.012)* (0.032)
Apertura -0.013  0.036 0.299 0.305
(0.111) (0.105) (0.254)  (0.211)
Constante 0.007 -0.005 0.012 0.079 0.014 0.136 0.066  0.113 0.162 0.008
(0.012) (0.026) (0.025) (0.050) (0.049) |(0.044)** -0.046 (0.054)* (0.105) (0.105)
R-cuadrado 0.62 0.45 0.17 0 0.66 0.42 0.5 0.19 0.04 0.67
Observaciones 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29

Errores estandar robustos en parentesis
* significant at 5%; ** significant at 1%

Luego de estimar los passthrough para precios de bienes importados y precios a consumidor,
testeamos s la diferencia entre estas dos tasas es explicada por la inflacion o € tipo de cambio.
Nuestro objetivo es testear si |a brecha entre las dos medidas de sensibilidad aumenta. En principio
deberia observarse una relacion negativa debido a una menor reaccion del indice de precios a
consumidor con respecto alas variables mencionadas.

L os resultados de las estimaciones se presentan en el Cuadro 3y proporciona evidencia afavor de que
larelacion entre el diferencial de tasas de pass-through, inflacion y tipo de cambio no es fuerte en €l
corto plazo. En contraste, para €l largo plazo nuestras estimaciones sugieren una relacion negativa
entre el diferencia de las tasas de pass-through y el promedio y la volatilidad de la inflacion y la
volatilidad del tipo de cambio.

Un mayor promedio de lainflacion, una mayor volatilidad de lainflacién, o una mayor volatilidad del
tipo de cambio disminuye € diferencial entre el pass-through sobre precios de bienes importados y €l
pass-through sobre precios a consumidor, en tanto que en ambientes donde la inflacion promedio es
mas bajay estable, € diferencial entre las dos medidas de sensibilidad aumenta en €l largo plazo. Por
lo tanto, la falta de reaccion del indice de precios a consumidor debido a movimientos en el tipo de
cambio estaria parcialmente explicada por la inflacion y la volatilidad del tipo de cambio, variables
que estarian basicamente determinadas por |as decisiones de politica monetaria.
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Cuadro 3: Diferencia entre Pass through de precios de bienes Importados y precios al Consumidor

Corto Plazo Largo Plazo

Inflacién Promedio -0.004 -0.039 | -0.036 0.043
(0.012) (0.013)** (0.020) (0.028)

Inflacién Variabilidad 0.009 0.056 -0.087 -0.176
(0.023) (0.064) (0.028)** (0.109)

Tipo de Cambio Variabilidad 0.012 0.012 -0.047  0.013
(0.010) (0.028) (0.019)* (0.051)

Constante 0.546 0.523 0.499 0.49 0.651 0.715 0.728 0.724
(0.035)** (0.043)** (0.037)** (0.033)**| (0.079)** (0.083)** (0.099)** (0.109)**

R-cuadrado 0 0.01 0.03 0.13 0.07 0.13 0.1 0.14

Observaciones 29 29 29 29 29 29 29 29

Errores estandar robustos en parentesis
* significant at 5%; ** significant at 1%

V. Conclusiones

Este documento de trabajo presenta un andlisis del pass-through del tipo de cambio sobre precios para
29 paises de la OECD basado en técnicas de series de tiempo y de corte transversal. Una de las
primeras conclusiones es que existe una amplia dispersion de los estimados de pass-through o
elasticidades del tipo de cambio sobre los precios de bienes importados (y a consumidor) para los
diferentes paises de la OECD.

Otro resultado interesante de nuestras estimaciones es que los precios al consumidor son mucho mas
sensibles a los movimientos del tipo de cambio en € largo plazo, en tanto que los precios de los
bienes importados tienden a ajustarse mas répidamente. Para algunos paises, los precios al
consumidor son totalmente insensibles al tipo de cambio en el corto plazo, en tanto que en €l largo
plazo para la mayoria de paises dicha respuesta es mayor. Ello indicaria un gjuste més gradual del
pass-through con respecto a precios a consumidor comparado con el pass-through estimado con
relacidn alos precios de bienes importados.

Comparando periodos de atay bajainflacidn para cada pais, encontramos que en ambientes donde la
inflacién es bajay mas estable, el pass-through de los precios de bienes importados y de precios al
consumidor es menor. Con ello, habriamos encontrado evidencia a favor de que la dinamica de la
inflacion tiene un rol importante para explicar la sensibilidad de los precios de bienes importados y
precios al consumidor con respecto al tipo de cambio, en tanto que el efecto sobre cada indice de
precios (de bienes importadosy a consumidor) tienen naturalezas diferentes.

Laregresion de pass-through sobre precios a consumidor estaria estadisticamente determinado por la
mayor volatilidad de lainflacion (unamayor dispersion de precios aumentariala predisposicién de las
empresas a modificar sus precios debido a una mayor incertidumbre). Dicha elasticidad también
estaria relacionada con la mayor inflacion promedio (mayores costos de cambiar precios) y la
variabilidad del tipo de cambio (mayor incertidumbre de los costos de produccién por gjemplo).
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L as tasas de pass-through sobre precios al consumidor reacciona mas en € largo plazo con respecto a
la inflacion y €l tipo de cambio, lo cual es consistente con la posicion de que € pass through es
explicado por la politica monetaria de una economia ademés de los tradicionales fundamentos
microecondmicos. Las variables macroecondmicas como la inflacién y e tipo de cambio,
influenciados por la politica monetaria, tendrian una relacion positiva con las diferentes medidas de
pass-through. En tal contexto, nuestros resultados sugeririan que una mayor inflacion estaria asociada
con un mayor pass-through. Una economia en la cual la inflacion es muy volétil deberia tener un
pass-through mas elevado. Finalmente, cuando € tipo de cambio es muy volatil e pass-through
deberia ser mayor.

En € largo plazo encontramos que un mayor promedio de la inflacién, una mayor volatilidad de la
inflacion, o una mayor volatilidad del tipo de cambio disminuye la brecha entre el pass-through
estimado sobre precios de bienes importados y €l pass-through estimado sobre precios al consumidor.
Ello permite inducir que en ambientes donde la inflacion promedio es més bagjay estable, la brecha
entre las dos medidas de sensibilidad aumenta (en principio debido a una menor reaccion del indice
de precios a consumidor). Por ello la falta de reaccion del indice de precios al consumidor debido a
movimientos en el tipo de cambio estaria parcialmente explicada por la menor inflacion y la menor
volatilidad del tipo de cambio, variables determinadas por las decisiones acerca del régimen de

politica monetaria a adoptar y el modo de cédmo es implementado.
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Tabla la: Estadisticos Descriptivos

Inflacién Tipo de Cambio Precios Importados

Pais Mean Max. Min. Std.Dev] Mean Max. Min. Std. Dev| Mean Max. Min. Std. Dev
Australia 118 4.09 (0.42) 0.97 0.27 16.33  (8.37) 4.20 0.83 12.65 (4.59) 2.94
Grecia 291 9.30 (1.45) 2.42 179 1871 (2.91) 2.88 271 16.53  (1.30) 2.85
Hungria 2.58 8.12 (0.22) 1.99 1.08 1279 (3.26) 2.87 213 10.84 (3.31) 2.81
Islandia 0.92 3.12 (0.33) 0.69 (0.20) 9.90 (6.55) 3.32 1.58 6.54 (1.25) 231
Irlanda 1.55 7.15 (0.48) 1.52 0.36 6.88 (3.75) 2.26 1.15 7.98 (6.26) 2.70
Italia 1.56 4.70 0.19 1.16 0.67 11.38 (5.32) 2.29 1.02 9.57 (9.94) 3.20
Japon 0.51 3.14 (102 0.86| (1.01) 10.44 (13.35) 477 | (0.46) 16.00 (20.84) 5.71
México 777 32.82 - 6.84 6.24 7998 (5.94) 12.69 732 7734 (453) 1210
Paises Bgjos 0.70 248  (1.31) 0.58| (0.27) 3.36 (5.26) 1.55 0.27 1042  (9.33) 3.00
Nueva Zelandia 120 854 (0.80) 136 044 1757 (881) 384| 053 1430 (9.12) 3.36
Austria 059 2.00 (0.85) 0.73| (0.39) 1.82 (2.19) 090| (0.52) 729 (7.44) 3.21
Noruega 121 462 (1.04) 097| 011 470 (4.75) 166| 049 564 (6200 2.19
Polonia 3.13 8.14  (0.98) 2.48 1.23 8.34  (7.36) 3.45 193 10.62 (4.89) 3.38
Portugal 2.63 10.67  (0.06) 2.25 146 14.16 (2.53) 2.67 159 13.80 (5.72) 3.64
Coreadel Sur 1.88 9.60 (0.69) 1.89 0.79 33.58 (15.44) 5.27 0.70 25.17 (17.02) 4.82
Eslovakia 1.80 6.48 (0.12) 1.59 0.60 8.56 (5.41) 2.63 1.02 4.81 (2.95) 1.95
Espafia 1.98 7.99 (0.29) 1.54 0.66 19.65 (5.63) 2.79 1.18 16.13 (9.14) 3.90
Suiza 116 432 (1.09) 1.10 0.59 1496 (7.25) 2.95 0.77 19.43  (5.10) 3.06
Suecia 0.60 240 (0.52) 0.62| (0.63) 5.14 (9.55) 2.68 0.18 6.68  (8.67) 2.53
Turquia 12.67 34.97 2.44 5.15| 11.18 44.73 1.06 6.62| 11.26 62.74 (2.84) 8.11
Reino Unido 145 646 (0.67) 1.36| 010 1269 (8.65) 3.38| 080 695 (456) 241
Belgica 0.80 259 (0.31) 0.67| 005 557 (2.69) 161| 052 581 (6.57) 255
USA 1.10 3.82 (0.28) 0.79| (0.03) 6.77 (6.41) 312| 049 854 (4.20) 224
Canada 1.12 3.21  (0.89) 0.87 0.43 457  (3.59) 1.79 0.81 6.56  (3.25) 1.86
ReplblicaCheca 1.39  4.92 (0.57) 1.29| (0.60) 6.61 (5.14) 2.63 0.24 391 (3.65) 231
Dinamarca 1.16 501 (0.21) 1.05 0.08 4.65 (3.16) 1.63 0.78 799 (4.21) 212
Finlandia 1.10 3.93 (0.33) 0.94 0.15 9.42 (6.06) 231 1.03 27.27 (34.58) 5.99
Francia 1.18 3.84 (0.23) 1.03 0.18 5.88 (3.66) 1.68 0.68 6.50 (7.33) 2.39
Alemania 0.65 2.51 (0.52) 0.59 (0.46) 3.59 (5.15) 1.84 0.31 6.12 (6.82) 2.25

20



Tabla la: Estadisticos Descriptivos

Costos de Exportadores PBI

Pais Mean Max. Min. Std.Dev. | Mean Max. Min. Std.Dev.
Australia 1.32 3.46 (0.21) 0.87 0.81 3.60 (2.50) 1.00
Grecia 0.85 6.32 (5.92) 245 0.59 9.90 (7.10) 3.02
Hungria 1.34 8.37 (1.21) 2.03 0.89 1.60 (0.30) 0.47
Islandia 1.26 4.45 (2.07) 0.97 1.27 10.00 (10.20) 6.01
Irlanda 1.59 11.37 (86.19) 9.05 2,01 11.00 (6.00) 3.17
Italia 1.05 10.62 (15.19) 2.55 0.46 2.40 (1.10) 0.64
Japén 163  35.66 (3.42) 3.86 071 270 (1.50) 0.84
México 1.62 21.33 (3.13) 3.07 0.62 9.00 (8.30) 4.46
Paises Bgjos 1.32 7.33 (12.90) 2.18 058  5.66 (5.03) 1.17
Nueva Zelandia 1.13 3.31 (0.09) 0.79 0.71 7.64 (7.94) 2.22
Austria 1.22 7.64 (37.08) 4.10 0.64 1.34 (0.38) 0.40
Noruega 0.98 22.41 (6.06) 2.68 0.74 3.69 (1.69) 1.11
Polonia 1.44 21.41 (8.50) 3.03 0.63 6.83 (23.75) 4.02
Portugal 1.19 5.26 (0.69) 1.18 069  6.00 (4.10) 1.94
Coreadel Sur 1.18 4.42 (0.40) 0.82 1.72 6.40 (8.60) 1.86
Eslovakia 1.17 3.49 (0.85) 1.17 1.07 1.90 (2.10) 0.65
Espaia 1.09 10.73 (11.05) 2.66 0.62 3.70 (1.90) 0.77
Suiza 1.07 6.15 (19.66) 2.53 0.22 9.58 (6.29) 4.90
Suecia 115  41.63 (3.18) 4.19 037  3.30 (4.50) 0.96
Turquia 1.06 66.68 (20.72) 10.40 1.39 11.25 (12.88) 3.70
Reino Unido 1.25 31.49 (4.41) 3.44 0.57 4.15 (2.40) 0.84
Belgica 1.38 6.55 (9.75) 1.89 047  2.30 (1.20) 0.72

USA 1.30 5.82 (1.52) 1.28 0.76  3.87 (2.04) 0.82
Canada 078 1011 (15.89) 2.65 073 250 (1.50) 0.77
Republica Checa 1.00 3.79 (0.32) 0.85 0.45 3.00 (0.90) 0.78
Dinamarca 1.09 8.97 (8.65) 2.07 048  3.20 (2.60) 1.15
Finlandia 0.80 9.05 (56.46) 6.19 0.59 2.90 (2.60) 1.07
Francia 1.12 3.78 (19.62) 2.20 0.54 1.70 (0.70) 0.52
Alemania 0.42 3.07 (1.91) 1.18 051  3.30 (2.70) 0.99
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Tabla 2a: Estimados de Pass-Through del Tipo de Cambio; Periodo completo

Pass-Throug Precios
Importados (1)

Pass-Throug Precios
al Consumidor (2)

Through (1) - (2)

Diferencial entre Pass-

CP LP CP LP CP LP

Australia 0.58 0.61 0.05 0.14 0.53 0.47
(0.03) (0.08) (0.01) (0.05)

Austria 0.53 0.24 -0.02 0.00 0.55 0.24
(0.63) (0.65) (0.09) (0.12)

Belgica 0.66 1.32 0.06 0.15 0.60 1.18
(0.22) (0.42) (0.04) (0.06)

Canada 0.71 0.76 0.01 0.10 0.70 0.66
(0.08) (0.24) (0.05) (0.15)

Republica Checa 0.37 0.24 0.14 0.57 0.23 (0.33)
(0.12) (0.29) (0.06) (0.13)

Dinamarca 0.76 1.24 0.08 0.11 0.67 1.13
(0.15) (0.22) (0.03) (0.06)

Finlandia 0.50 0.53 0.04 0.17 0.46 0.36
(0.13) (0.22) (0.03) (0.06)

Francia 0.59 1.22 0.11 0.43 0.48 0.79
(0.12) (0.30) (0.04) (0.12)

Alemania 0.59 0.78 0.04 0.08 0.55 0.69
(0.11) (0.21) (0.03) (0.06)

Grecia 0.78 0.94 0.26 0.67 0.52 0.27
(0.06) (0.17) (0.04) (0.13)

Hungria 0.61 1.00 0.17 0.56 0.44 0.44
(0.11) (0.10) (0.08) (0.06)

Islandia 0.51 0.79 0.04 0.19 0.48 0.60
(0.10) (0.10) (0.03) (0.05)

Irlanda 0.67 1.28 0.14 0.60 0.53 0.68
(0.11) (0.21) (0.06) (0.16)

Italia 0.56 0.79 0.00 0.03 0.56 0.76
(0.16) (0.22) (0.03) (0.08)

Japén 0.82 1.03 (0.00) 0.07 0.83 0.96
(0.13) (0.28) (0.01) (0.03)

México 0.94 0.97 0.20 0.71 0.74 0.26
(0.02) (0.02) (0.05) (0.11)

Paises Bajos 0.61 1.23 0.01 0.13 0.60 1.10
(0.24) (0.25) (0.03) (0.07)

Nueva Zelandia 0.57 0.62 0.00 0.13 0.58 0.49
(0.08) (0.14) (0.04) (0.09)

Noruega 0.42 0.56 0.02 0.05 0.40 0.51
(0.13) (0.30) (0.04) (0.19)

Polonia 0.73 0.88 -0.03 0.60 0.76 0.28
(0.12) (0.16) (0.11) (0.12)

Portugal 0.72 0.87 0.14 0.50 0.58 0.37
(0.15) (0.21) (0.08) (0.10)

Corea del Sur 0.60 0.26 0.07 0.16 0.53 0.10
(0.17) (0.19) (0.02) (0.05)

Eslovakia 0.36 1.37 -0.03 0.33 0.39 1.04
(0.15) (0.17) (0.09) (0.16)

Espafia 0.72 0.76 0.15 0.33 0.57 0.44
(0.10) (0.24) (0.09) (0.20)

Suiza 0.66 0.68 0.00 (0.06) 0.66 0.74
(0.19) (0.21) (0.02) (0.05)

Suecia 0.71 0.91 0.08 0.15 0.63 0.76
(0.09) (0.18) (0.03) (0.06)

Turquia 0.82 1.17 0.45 0.71 0.37 0.46
(0.10) (0.12) (0.05) (0.05)

Reino Unido 0.32 0.63 -0.03 0.02 0.35 0.61
(0.07) (0.16) (0.03) (0.12)

USA 0.23 0.46 0.01 0.04 0.22 0.42
(0.06) (0.15) (0.02) (0.03)

Promedio 0.61 0.83 0.07 0.26 0.53 0.57

(*) Newey-West Standard errors se encuentran en parentesis.
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Tabla 3a: Estimados de Tasas de Pass-Through del Tipo de Cambio; Pre-Inflation
Targeting/Periodo de Alta Inflacion

Importados (1)

Pass-Throug Precios Pass-Throug Precios
al Consumidor (2)

Diferencial entre Pass-
Through (1) - (2)

CP LP CP LP

Ausirdia 0.58 0.49 0.06 0.19 0.52 0.30
(0.04) (0.08) (0.02) (0.09)

Austria 0.20 0.56 (0.04) 0.06 0.25 0.50
(0.61) (0.88) (0.09) (0.20)

Belgica 1.19 251 0.08 0.36 1.11 2.15
(0.35) (0.57) (0.08) (0.11)

Canada 0.672 0.74 0.05 0.16 0.62 0.59
(0.13) (0.32) (0.07) (0.13)

Dinamarca 1.20 1.89 0.06 0.14 1.14 1.75
(0.16) (0.31) (0.07) (0.10)

Hnlandia 0.44 0.58 0.11 0.24 0.33 0.34
(0.26) (0.45) (0.05) (0.11)

Francia 0.61 1.34 0.12 0.50 0.50 0.84
(0.15) (0.37) (0.06) (0.12)

Alemania 0.71 0.94 0.06 0.22 0.65 0.73
(0.13) (0.26) (0.03) (0.06)

Grecia 0.72 0.49 0.11 0.02 0.60 0.47
(0.08) (0.26) (0.04) (0.13)

Irlanda 0.58 0.99 0.19 0.46 0.40 0.53
(0.21) (0.57) (0.12) (0.34)

Italla 0.61 0.70 (0.00) 0.09 0.61 0.61
(0.27) (0.24) (0.05) (0.14)

Japon 1.19 1.69 (0.04) 0.10 1.23 1.59
(0.24) (0.33) (0.04) (0.05)

Meéxico 0.94 1.00 0.27 0.70 0.67 0.30
(0.01) (0.03) (0.05) (0.14)

Paises Bgos 0.80 0.90 (0.05) 0.01 0.85 0.89
(0.17) (0.32) (0.05) (0.07)

Nueva Zelandia 0.71 0.81 (0.02) 0.37 0.73 0.44
(0.14) (0.30) (0.07) (0.11)

Noruega 0.37 0.61 0.01 0.19 0.36 0.42
(0.29) (0.30) (0.08) (0.27)

Portugal 0.48 0.89 0.10 0.44 0.38 0.46
(0.18) (0.30) (0.08) (0.13)

Coreadel Sur 0.11 0.18 0.13 0.46 (0.02) (0.28)
(0.12) (0.31) (0.08) (0.13)

Espana 0.73 0.72 0.15 0.33 0.58 0.40
(0.11) (0.28) (0.10) (0.18)

Suiza 1.04 0.90 (0.03) (0.01) 1.07 0.91
(0.28) (0.33) (0.03) (0.08)

Suecia 0.76 0.94 0.10 0.20 0.66 0.73
(0.13) (0.26) (0.03) (0.06)

Reino Unido 0.31 0.57 (0.03) 0.05 0.34 0.53
(0.09) (0.24) (0.05) (0.16)

USA 0.13 0.52 (0.02) 0.07 0.15 0.45
(0.09) (0.17) (0.03) (0.03)

Promedio 0.66 0.91 0.06 0.23 0.60 0.68

(*) Newey-West Standard errors se encuentran en parentesis.
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Tabla 4a: Estimados de Tasas de Pass-Through del Tipo de Cambio; Pre-Inflation
Targeting/Periodo de Baja Inflacion

Pass-Throug Precios
Importados (1)

Pass-Throug Precios
al Consumidor (2)

Diferencial entre Pass-
Through (1) - (2)

cP LP CP LP

Australia 0.56 0.72 0.01 0.04 0.55 0.68
(0.07) (0.08) (0.03) (0.06)

Austria 0.08 0.36 (0.09) (0.06) 0.16 0.42
(0.90) (0.62) (0.08) (0.12)

Belgica 0.33 0.60 0.03 0.03 0.30 0.56
(0.23) (0.44) (0.04) (0.06)

Canada 0.76 0.82 (0.07) 0.02 0.83 0.80
(0.06) (0.17) (0.03) (0.07)

Dinamarca 0.32 0.71 0.05 0.10 0.27 0.61
(0.13) (0.25) (0.02) (0.04)

Finlandia 0.32 0.41 (0.06) (0.00) 0.38 0.41
(0.19) (0.30) (0.02) (0.05)

Francia 0.32 0.55 0.06 0.04 0.26 0.51
(0.19) (0.35) (0.06) (0.06)

Alemania 0.33 0.96 0.06 0.02 0.26 0.94
(0.26) (0.52) (0.06) (0.11)

Grecia 0.59 0.73 0.18 0.65 0.40 0.08
(0.08) (0.17) (0.09) (0.17)

Irlanda 0.60 1.00 (0.02) 0.10 0.62 0.90
(0.16) (0.23) (0.04) (0.11)

Italia 0.71 1.80 0.02 0.19 0.69 1.61
(0.19) (0.24) (0.04) (0.10)

Japon 0.72 0.72 0.00 0.04 0.72 0.69
(0.13) (0.25) (0.01) (0.03)

Meéxico 0.98 0.97 0.13 0.59 0.85 0.38
(0.02) (0.05) (0.03) (0.07)

Paises Bgos 0.43 1.42 0.04 0.22 0.38 1.20
(0.29) (0.35) (0.04) (0.07)

Nueva Zelandia 0.43 0.59 (0.02) (0.05) 0.45 0.64
(0.10) (0.17) (0.02) (0.03)

Noruega 0.49 0.27 (0.03) 0.10 0.53 0.18
(0.14) (0.54) (0.03) (0.09)

Portugal 0.90 0.53 (0.06) 0.01 0.96 0.52
(0.22) (0.29) (0.05) (0.13)

Coreadel Sur 0.81 0.27 0.06 0.05 0.75 0.22
(0.08) (0.13) (0.01) (0.04)

Espana 0.80 1.69 (0.05) (0.06) 0.85 1.75
(0.52) (0.63) (0.06) (0.10)

Suiza 0.37 0.18 0.08 0.09 0.29 0.10
(0.08) (0.18) (0.06) (0.08)

Suecia 0.50 0.95 0.02 0.05 0.48 0.90
(0.12) (0.21) (0.02) (0.04)

Reino Unido 0.37 0.77 (0.01) (0.07) 0.38 0.84
(0.12) (0.15) (0.01) (0.03)

USA 0.34 0.64 0.05 0.09 0.29 0.55
(0.08) (0.15) (0.02) (0.04)

Promedio 0.52 0.77 0.02 0.09 0.51 0.67

(*) Newey-West Standard errors se encuentran en parentesis.
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Tabla 5a: Estadisticos de la Inflacion y el Tipo de Cambio

Inflacién Promedio Inflacion Desviac.| Tipo de Cambio Tipo.de Cambio
Estand. Promedio Desviac. Estand.
Primer Segundo Primer Segundo | Primer Segundo Primer Segundo
Periodo Periodo Periodo Periodo | Periodo Periodo Periodo Periodo

Australia 1.64 0.64 0.97 0.64 0.47 0.10 4.89 3.28
Austria 121 0.57 0.68 0.70 -0.49 -0.47 0.98 0.88
Belgica 1.13 0.53 0.79 0.41 0.20 -0.06 184 141
Canada 1.63 0.50 0.73 0.57 0.35 0.53 1.77 1.82
Dinamarca 1.80 0.53 1.12 0.37 0.29 -0.13 1.74 1.50
Finlandia 1.58 0.41 0.89 0.46 0.24 0.03 2.26 2.40
Francia 1.60 0.36 1.01 0.33 0.25 0.04 1.90 1.14
Alemania 0.78 0.44 0.60 0.52 -0.83 0.15 1.94 1.48
Grecia 4.44 1.86 2.08 2.06 3.06 0.92 3.76 1.61
Irlanda 2.94 0.74 1.66 0.54 0.78 0.11 2.56 2.04
Italia 2.02 0.68 1.16 0.37 0.97 0.09 2.28 2.24
Japon 151 0.25 0.92 0.64 -1.38 -0.88 4.85 4.72
México 10.17 3.89 7.38 3.22 8.27 2.96 14.10 9.28
Paises Bajos 1.09 0.52 0.58 0.48 -0.31 -0.26 1.82 142
Nueva Zelandia 2.35 0.53 1.63 0.46 0.98 0.12 4.91 3.07
Noruega 1.88 0.59 0.93 0.46 -0.34 0.10 1.64 1.66
Portugal 4.24 1.20 2.21 0.96 2.95 0.13 3.05 1.22
Coreadel Sur 291 1.22 2.45 0.99 1.46 0.36 4.00 5.92
Espaiia 2.58 0.79 1.53 0.50 0.87 0.26 3.33 111
Suiza 1.75 0.39 0.98 0.69 0.58 0.60 2.69 3.30
Suecia 0.76 0.22 0.65 0.35 -0.82 -0.16 2.90 2.05
Reino Unido 2.02 0.62 1.42 0.65 0.26 -0.14 3.75 2.80
USA 1.48 0.70 0.90 0.36 0.14 -0.20 3.33 2.91
Promedio 2.33 0.79 1.45 0.73 0.78 0.18 3.32 2.58
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Tabla 6a: Periodo de Andlisis de los Datos

Periodo Completo Primer Periodo

Australia*
Austria
Belgica
Canadé*
Dinamarca
Finlandia*
Francia*
Alemania
Grecia*
Irlanda

[talia*

Japon
México*
Paises Bgjos
Nueva Zelandia*
Noruega*
Portugal
Coreadd Sur
Espaiia*
Suiza*
Suecia

Reino Unido*
USA
Republica Checa
Hungria
Islandia
Polonia
Turquia
Eslovakia

1981Q2 2002Q4
1988Q2 1999Q4
1980Q2 2002Q2
1976Q2 2002Q4
1977Q2 2002Q3
1979Q1 2002Q2
1976Q2 2002Q4
1976Q2 2002Q4
1979Q2 2005Q3
1976Q2 2002Q3
1980Q2 2002Q3
1976Q2 2002Q3
1980Q2 2002Q2
1977Q2 2005Q1
1982Q3 2002Q4
1978Q2 2002Q3
1977Q2 2004Q1
1975Q2 2002Q3
1976Q2 2002Q4
1980Q2 2002Q3
1976Q2 2002Q3
1976Q2 2002Q4
1976Q2 2002Q4
1995Q2 2002Q3
1995Q2 2002Q4
1997Q2 2001Q4
1994Q1 2002Q3
1983Q2 1999Q4
1994Q2 1999Q4

1981Q2 1992Q4
1976Q2 1984Q4
1980Q2 1989Q4
1976Q2 1990Q4
1977Q2 1989Q4
1979Q1 1992Q4
1976Q2 1993Q4
1976Q2 1992Q4
1979Q2 1989Q4
1976Q2 1985Q4
1980Q2 1994Q4
1975Q4 1981Q4
1980Q2 1993Q4
1977Q2 1985Q4
1982Q3 1989Q4
1978Q2 1989Q4
1977Q2 1989Q4
1975Q2 1985Q4
1976Q2 1993Q4
1980Q2 1992Q4
1976Q2 1994Q4
1976Q2 1991Q4
1976Q2 1989Q4

(*) Paises que adoptaron inflation targeting al final del primer periodo.
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