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RECUADRO 8
TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO A PRECIOS

El efecto traspaso mide el impacto de una depreciaciéon de tipo de cambio sobre la inflacion. Ante
un incremento del tipo de cambio, los productores que tienen insumos con precios denominados en
moneda extranjera, experimentan un incremento de sus costos. Esto puede devenir en un incremento
en el precio de los bienes finales. Asimismo, una depreciacion tiene un efecto directo sobre la inflacion
para los bienes finales denominados en doélares. Este mecanismo se ilustra en el siguiente esquema.

MECANISMO DEL TRAPASO DEL TIPO DE CAMBIO A PRECIOS
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La magnitud del traspaso depende principalmente de la capacidad de los productores de transmitir los
mayores costos a sus compradores. En un contexto de bienes homogéneos en un mercado mundial
integrado, la ley de un solo precio se traduce en un traspaso completo; esto es, un incremento de
uno por ciento en el tipo de cambio causaria un incremento en los precios domésticos de la misma
magnitud, de tal manera que se mantengan los precios relativos.

Sin embargo bajo situaciones distintas a la competencia perfecta el traspaso puede ser menor a uno
(incompleto) debido a la presencia de estructuras oligopdlicas (Dornbusch, 1987), la existencia de
sustituibilidad para los bienes importados (Burstein y otros, 2002) o el hecho de que no todos los
bienes de la canasta del consumidor son productos transables (Betts y Kehoe, 2001).

TRASPASO DE LARGO PLAZO

Tomando como referencia la metodologia propuesta en Winkelried (2003), se estimd el traspaso de
largo plazo™ con datos hasta el 2008. El coeficiente de traspaso se calcula utilizando la siguiente
ecuacion:

Var % acumulada del indice de precios
Var % acumulada de tipo de cambio

Traspaso de tipo de cambio a precios =

10 El traspaso de largo plazo es el valor del traspaso cuando éste se ha estabilizado. Segun las estimaciones
esto se da después de casi tres afios.
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Realizando estimaciones con una muestra mévil que abarca desde enero de 1994 a noviembre de
2008, se encontré que el traspaso del tipo de cambio al indice de Precios al Consumidor se contrajo
a menos de 10 por ciento. Asimismo, el traspaso al indice de Precios al por Mayor de productos
importados también ha ido disminuyendo considerablemente de alrededor de 60 por ciento hasta 30
por ciento. Asi, al igual que los estimados presentados en el Reporte de Inflacion de setiembre de
2008, se muestra una reduccion en el efecto traspaso.

ESTIMACION DEL TRASPASO A UN ANO DE TIPO DE CAMBIO
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ASIMETRIA DEL TRASPASO

Siguiendo a Winkelried (2003) se realiza la estimacion del coeficiente de traspaso tomando en
cuenta diferentes estados en la economia. En el presente recuadro se reportan las estimaciones del
traspaso dependientes de las siguientes variables:

*  Tamano de la depreciacién del tipo de cambio: Cuando la depreciacién es leve los incrementos
en los costos pueden ser absorbidos por los margenes de ganancia de los productores.
Cuando la depreciacion es fuerte, los productores trasladan en mayor medida el incremento
de sus costos a precios. Por lo tanto el efecto traspaso es mayor cuando la depreciacion es
fuerte.

* Fase en el ciclo econdémico: En periodos de expansion, cuando la economia se encuentra por
encima del producto potencial, a los productores les resulta mas facil trasladar el incremento de
costos a sus precios debido a que la demanda es menos elastica.

La tabla muestra las estimaciones del coeficiente de traspaso de tipo de cambio a precios segun la
fase del ciclo econémico (recesién y expansion) y segun el tamafio de depreciacion.
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TRASPASO DE LARGO PLAZO DE UNA DEPRECIACION DEL

TIPO DE CAMBIO A PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Porcentaje de una depreciacion)

Periodo de andlisis 1993-2002 1994-2008

Tamafio de depreciacion 1/ Depreciacion fuerte  Depreciacion leve Depreciacion fuerte  Depreciacion leve
36 24 13 4

Fase de ciclo econémico 2/ Expansion Recesion Expansion Recesion
36 22 12 8

1/ Depreciacién fuerte: Depreciacién anual mayor a 10 por ciento. Depreciacién leve: Depreciacion anual menor a 10 por ciento.
2/ Expansién: Brecha de producto mayor a cero. Recesion: Brecha de producto menor a cero.

CONCLUSION

Las estimaciones no lineales realizadas para el periodo 1994-2008 arrojan coeficientes de traspaso
menores respecto a los calculados para el periodo 1993-2002. Estos resultados son consistentes con
la estimacion lineal presentada lineas arriba. Los resultados confirman - sobre la base de un modelo
lineal y otro no lineal - que el traspaso se ha reducido en magnitud (de 13 a 4 por ciento) durante los
ultimos 6 afos de aplicacion del esquema de metas de inflacion. Esta disminucién del traspaso esta
asociada, por ejemplo, al proceso de desdolarizaciéon que el Perd ha experimentado en los ultimos
afos, la mayor estabilidad en la inflacion y el efecto de la mayor competencia comercial por parte
de productos extranjeros. En la practica, el efecto final del traspaso del tipo de cambio a los precios
dependera de factores tales como la magnitud de la variacién del tipo de cambio y la posicién del
ciclo econémico.
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