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RECUADRO 6
TRASPASO DE TIPO DE CAMBIO A INFLACION

El efecto traspaso mide el impacto que los movimientos del tipo de cambio nominal tienen sobre
la inflacién del indice de Precios al Consumidor (IPC). Este traspaso se materializa a través dos
canales. El primero es directo: varios de los productos que conforman la canasta del IPC o bien
son importados o son sustitutos cercanos de bienes importados. Asi, un incremento en el tipo de
cambio encarece el precio en nuevos soles de los bienes adquiridos en doélares. El segundo canal es
indirecto: si bien algunos de los bienes del IPC son producidos localmente, su elaboracion requiere
de insumos importados cuyos precios son denominados en doélares. De este modo, un incremento
del tipo de cambio presionaria al alza los costos de produccion de este tipo de bienes, lo que a su
vez podria devenir en el incremento de su precio de final.

La magnitud del traspaso depende crucialmente de la capacidad que tienen los importadores y
productores de transmitir los mayores costos al consumidor. En un mundo de bienes homogéneos
y mercados plenamente integrados, el traspaso seria completo: un incremento de uno por ciento
en el tipo de cambio causaria un incremento en los precios domésticos de la misma magnitud. Sin
embargo en situaciones mas realistas -como una economia con imperfecta sustitucion de bienes,
mercados segmentados y rigideces nominales- el traspaso podria ser menor a uno. En este caso el
importador o el productor ajustan sus margenes de ganancia sin alterar los precios al consumidor.

En una economia pequefia y abierta, la politica monetaria opera esencialmente a través de dos
canales. El primero es el canal de tasas de interés. Movimientos de la tasa de interés de referencia del
Banco Central provocan variaciones en la tasa de interés real que afecta las decisiones de ahorro e
inversion. Ello a su vez afecta la actividad econémica y a través de la demanda agregada a la inflacion.
El segundo es el canal de tipo de cambio, donde movimientos en la tasa de interés de referencia
inducen a variaciones en el tipo de cambio nominal y, a través del efecto traspaso, sobre la inflacién.

El Grafico 1 muestra en términos porcentuales la evolucion de la magnitud del traspaso del tipo
de cambio hacia el indice de Precios al por Mayor Importados (IPMI), hacia el indice de Precios al
por Mayor Nacional (IPMN) que contempla bienes producidos domésticamente, y hacia el IPC. Las
estimaciones se basan en el modelo base propuesto por Miller (2003) y Winkelried (2003) y utilizan
ventanas méviles de 72 meses (6 afios) desde 1998 a inicios de 2011. Se aprecia que el efecto
traspaso varia en el tiempo y que éste ha mostrado una tendencia decreciente. Asi, en el lapso de
15 afios, este efecto pasa de alrededor de 70 por ciento a 20 por ciento para el IPMI, y de entre 60
y 70 por ciento a alrededor de 10 por ciento para el IPMN y el IPC. Este resultado sugiere que a
partir de la adopcién del esquema de metas de inflacidn en el afio 2002, la politica monetaria habria
operado cada vez mas a través del canal de tasas de interés, y cada vez menos a través de canal
de tipo de cambio.

Conceptualmente, podrian pensarse en tres factores que explican esta evolucion, relacionados
con el hecho que el traspaso es un fendmeno asimétrico, ya que la capacidad de importadores
y productores de traspasar costos al consumidor depende del estado de la economia. Winkelried
(2003) brinda evidencia de la presencia de estas asimetrias en el Peru:
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1.

Inflacion: Cuando la inflacion es alta, es mas probable que el traspaso sea mayor, ya que en un
contexto inflacionario resulta mas sencillo incrementar precios con mayor frecuencia. La fuerte
reduccion del traspaso hacia el IPMN e IPC observada en el Grafico 1 a inicios de la década de
los 2000, se relaciona pues con la convergencia de la inflacion peruana a niveles internacionales
(de un promedio de 17,1 por ciento de 1992 a 2000 a un promedio de 2,3 por ciento de 2001 a
2010) y del establecimiento de un esquema de metas de inflacion para consolidar estos niveles
de inflacion.

Dolarizacion: Asimismo, en una economia dolarizada el traspaso tendera a ser mas alto,
ya que movimientos del tipo de cambio afectarian un mayor nimero de transacciones y una
mayor cantidad de precios. De este modo, los niveles reducidos de traspaso observados
en la segunda mitad de la muestra de analisis se relacionan con grados de dolarizacién
decrecientes (la dolarizacién de la liquidez paso6 de 69,5 por ciento en 2000 a 39 por ciento
en 2010).

Apreciacion nominal: Finalmente, dadas las rigideces de precios a la baja, una depreciacion
(un incremento en el tipo de cambio que presiona a una reduccién en los margenes de
importadores y productores) generaria un traspaso mayor hacia los precios que una apreciacion
(una reduccién en el tipo de cambio que se traduce en mayores margenes de ganancia). Las
tendencias decrecientes en el traspaso hacia el IPMN e IPMN desde 2007 se relacionan con el
hecho de que el nuevo sol ha experimentado prolongados episodios de apreciaciéon desde esa
fecha (el tipo de cambio nominal pasé de 3,2 nuevos soles por délar a inicios de 2007 a 2,8 hacia
fines de 2010).

Grafico 1
TRASPASO DE UN CHOQUE EN EL TIPO DE CAMBIO A LA INFLACION

Precios al por mayor de productos importados (IPMI)
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Nota: Estimaciones del efecto traspaso con muestras moéviles de 72 observaciones mensuales. Las
fechas mostradas en el eje horizontal son las dltimas observaciones de las muestras utilizadas. La linea
suave punteada es un promedio mévil y el area sombreada corresponde a su intervalo de 90 por ciento
de confianza.
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