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Traspaso del tipo de cambio y metas de inflacion
en el Peru

DIEGO WINKELRIED*

Un fendmeno ampliamente documentado es la disminucionfetgbetraspaso del tipo de
cambio a la inflacién en la mayoria de paises industrializagoen algunas economias
emergentes. Una explicacibn macroecondmica, que ha gapaplalaridad al explicar esta
regularidad, es que una tasa de inflacion baja y estable iaduta disminucion del efecto
traspaso. Mediante el analisis de un modelo VAR estructasaé articulo presenta evidencia
sobre una reduccioén similar del efecto traspaso en el Peragiahinicios de la década
del 2000. Se argumenta que la adopcién de un régimen creéliafthcion baja ha sido
fundamental para reducir el traspaso del tipo de cambio.
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En economias abiertas las fluctuaciones del tipo de cambataaf el comportamiento de la inflacion
doméstica, un fenédmeno conocido como el “efecto traspasbtipb de cambio. La magnitud de este
efecto es de primera importancia para el disefio de la potimnetaria, al determinar si el Banco Central
debe dedicar esfuerzos a controlar presiones de la degitgciaominal que podrian poner en riesgo la
estabilidad de precios. Asimismo, estudios recientes delamini (2007) y Adolfson (2007 sefalan que
las caracteristicas del traspaso podrian afectar inells®ieccion de la medida de inflacion que el Banco
Central debiera monitorear: la inflacibn compuesta exedusente por bienes producidos localmente o
un concepto mas amplio de inflacion que incluya el precio ddymtos importados.

Considere la inflacién tipicamente medida como el cambiegrdual en el indice de Precios al
Consumidor (IPC). El efecto traspaso se manifiesta a travdssicanales. El primero es directo: algunos
de los bienes que componen la canasta del IPC son imporacmsustitutos cercanos a éstas. Un
aumento del tipo de cambio (moneda local por délares anmer®}dnace que inmediatamente los precios
de los bienes adquiridos en délares, expresados en moredadomenten. Dado un délar mas caro, los
importadores ajustaran sus precios en moneda local condd fimntener sus margenes de ganancias, de
modo que los consumidores terminaran pagando un mayor rdemtimero en moneda local para adquirir
el mismo bien, generando asi inflacibn.
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dolares. En el caso peruano, cerca de 20% de los bienes deelR®na (el indicador de inflacién que controla el Banco
Central) son importados o medidos en dolares.
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El segundo canal es indirecto y puede entenderse como ueaadd distribucion de bienes con tres
etapas. Aunque la mayoria de los bienes en el IPC son pragulidalmente, su fabricacion requiere
de insumos importados que estan expresados en délaresnAaiprimera etapa, un incremento del tipo
de cambio conduce a mayores precios (en moneda local) desdicbumos. En la segunda etapa, los
importadores transfieren este incremento a los produdimrakes que experimentan un aumento en sus
costos de produccion. Para la tercera etapa, los prodadtmales intentaran mantener un margen de
ganancias a través de mayores precios para los consumfth@les. De esta forma, se aprecia como la
depreciacion inicial afecta finalmente los precios al caridor y con ello a la inflacién. Por su parte,
la presencia de costos de distribucion y rigideces nonsral@vizarian el impacto de la depreciacion
conforme se avanza a lo largo de la cadena de distribucion.

Como puede deducirse, la magnitud del traspaso esta emtrenke relacionada con la capacidad
de los importadores y productores de transferir sus maycostos a los consumidores, lo cual
depende, a su vez, tanto de factores microeconémicos commesandmicos. Dentro de los factores
microeconomicos, el grado de sustitucion entre bienes stitné e importados asi como el nivel de
competencia en la economia tienen un rol central Gadberg y Knetter1997. Por ejemploMarazzi
y Sheetq2007) observan una disminucion sostenida en el traspaso detlépmambio a los precios de
importacion en Estados Unidos durante las ultimas décéadlas. atribuyen el descenso a factores que
promueven la competencia y mejoran las posibilidades déstién entre los bienes de consumo. Una
tendencia decreciente similar en el traspaso para losspaisenbros de la OECD es discutida@ampa
y Goldberg(2005, quienes argumentan que los cambios en el traspaso seagxpbr cambios profundos
en la composicién (por origen) de las importaciones.

Por otro lado,Taylor (2000 provee una interpretacion macroeconomica interesamdisminucion

del traspaso en economias industrializadas es resultd@atdeno de baja inflacién experimentado por
éstos paises durante los afios 90, en contraste con lasastasde inflacion registradas en décadas
anteriores. En este punto, es importante comprender comdepuser percibidos los choques al tipo
de cambio por parte de los importadores y productores. Siceéiento en los costos debido a una
depreciacién es percibido como un fendbmeno transitorgoatgentes pueden reducir temporalmente sus
margenes, ahorrandose los costos de menu de cambiar premoglemente esperar hasta que el choque
revierta. Por el contrario, si el choque es percibido conmmtmpaente o altamente persistente, el ajuste de
precios es inevitable. Dado que una economia esta sujetagaeh nominales mas persistentes cuanto
mayor sea su inflacidn, surge el vinculo entre el nivel deditftay el traspaso. En un entorno de alta
inflacién, importadores y productores podran incrementsupsecios con mayor frecuencia, a la vez que
los consumidores se mostraran menos reticentes a dichresnantos.

Una amplia literatura documenta la menor influencia del tigocambio sobre la inflacién en
las economias industrializadas durante la década de losrB@pntraste con lo ocurrido en los 70
y 80 (ver Takhtamanova201Q y sus referenciasMihaljek y Klau (2008 presentan evidencia del
mismo fendbmeno, aunque no tan abundante ni concluyenta, ggataso de economias emergentes.
Una conclusion de este debate es que la reduccion del toadpasipo de cambio ha sido tan rapida,
pronunciada y generalizada que es dificil de explicar imé#e con consideraciones microeconémicas.
De hecho, la interpretacibn macroeconémica de la reduat#refecto traspaso parece ofrecer una
explicacidbn mas adecuada. La hipotesis del “entorno dami@gaion” ha sido contrastada empiricamente
con éxito enChoudhri y Hakurg2006 y Takhtamanov&2010.

Una implicancia importante para la politica monetariaeesimente en economias emergentes, es
gue si el Banco Central consigue implementar un régimeblerde baja inflacion, entonces el traspaso
del tipo de cambio debera disminuir rapidamente. Esta égseria mas relevante en paises que han
adoptado un régimen de meta de inflacién ya que, tal y comgeresiVega y Winkelried(2005, la
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adopcion de este régimen en economias en desarrollo héboahdrsignificativamente a reducciones en
el nivel y la volatilidad de la inflacion. De hecho, muchas d&ag economias han alcanzado niveles de
inflacién bajos y estables hacia finales de los 90. Por lo tastprobable que hayan experimentado, con
una década de retraso, la reduccion del efecto traspasoatiaeen el mundo industrializado.

El objetivo de esta investigacion es evaluar los efectoa dddpcion del régimen de metas de inflacion
en el traspaso del tipo de cambio en PeEl efecto traspaso se define como una respuesta normaligada d
la inflacion ante un choque del tipo de cambio en un sistema &tRictural que, siguiendoMicCarthy
(2007, modela explicitamente las diferentes etapas de la catdediatribucion. Para evaluar la evolucion
del traspaso a lo largo del tiempo, y sobre todo el efecto dptadun régimen de meta de inflacion, se
utilizan ventanas mdviles tal que las primeras submuegtex®den a la adopcién del régimen, mientras
gue las ultimas incluyen sélo observaciones extraidas welarégimen. La dinamica reciente de la
inflacién en el Peri comparte similitudes con la de otras @odas emergentes, por lo que se considera
gue el analisis de este documento podria extenderse fatédnaelas experiencias de otros paises en
desarrollo.

El resto de la investigacion se organiza de la siguiente raahe seccionl presenta el marco
economeétrico. En particular, desarrolla una métrica argigrtia funcion impulso-respuesta en un sistema
VAR estructural, que puede interpretarse naturalmenteocginefecto traspaso. La secci@mesume la
experiencia peruana de desinflacion hacia la adopcién eangde un régimen de metas de inflacion
en el afio 2002. Este repaso nos permite comprender la edoldel efecto traspaso, que ha mostrado
una notable disminucion desde inicios de la década del 286ithismo, se presentan diversos analisis
de sensibilidad de los resultados empiricos, y se arguntgrgda caida en el efecto traspaso es una
caracteristica robusta presente en los datos. La se8gégsenta conclusiones y lista algunos temas de
interés para la investigacion futura.

1 METODOLOGIA

Una manera usual de estimar el efecto traspaso es por mddioaficiente obtenido a partir de una

regresion de los cambios en los indices de precios sobraci@res del tipo de cambio nominal (ver,

por ejemplo,Campa y Goldberg2005 Mihaljek y Klau, 2008. Esta practica, lejos de ser idénea,

implicitamente asume que cualquier movimiento en el tipoaitebio es exdgeno, y mas aun no controla
apropiadamente por otros factores, aparte del tipo de cambée determinan la inflacién. Por lo tanto,

resulta necesario realizar un analisis multivariado.

Siguiendo &Clark (1999 y McCarthy(2007), se realiza un analisis de vectores autoregresivos (VAR)
donde el grado del traspaso puede ser calculado como lebiielasi en la respuesta de los precios
domésticos (incluyendo los precios de las importacionekptbductor y consumidor) ante cambios
inesperados en el tipo de cambio nominal. La forma estralotiet sistema VAR puede ser vista como un
modelo agregado y simple de fijacion de precios a lo largo dadana distributiva.

2 Para estudios previos sobre el traspaso del tipo de camiBlerén véas®Vinkelried (2003 y Castillo y otrog(2011).

3 Cabe mencionar que una herramienta popular para analigeatd traspaso es el Modelo de Correccion de Errores (MCE),
gue es simplemente un modelo VAR en diferencias (por ejertgdas de inflacion) aumentado por un término que preserva la
cointegracion entre los niveles (por ejemplo, indices @eips). Sin embargo, como sefitdlandry(2006), las conclusiones
obtenidas a partir del analisis de la funcion de predicci@iNMICE (estrechamente relacionada con la FIR) pueden estar
seriamente distorsionadas debido a la presencia de camiiesninisticos en las relaciones de cointegracion. Ba vis
de ello, se sigue la recomendacionkdendryde ignorar los términos de correccion de errores y trabaarun VAR en
diferencias. Esta aproximacion brinda resultados masstobeuando los datos pueden estar sujetos a quiebres@sties
(ya sean temporales o permanentes).
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Medicién del efecto traspaso

Considere el modelo VAR para un vectgrde dimensiork x 1 de variables aleatorias determinadas
conjuntamente en el periodp

Vi = a+ A(L) Y1 + &, E(e) =0, E(eg’) = Q y E(eies’) =0 parat #s, (1)

dondeA(L) = A;+ AL +...+ ApLP, A (i = 1,..., p) son matrices de coeficientes de dimensiérk,
y L es el operador de rezago. La matriz de covarianzas de lagicinoex2 esk x k definida positiva.

Una cantidad clave para el analisis es la funcion impulsptresta (FIR) acumulada. La FIR mide el
efecto de perturbaciones sobre los valores futuros espedillas variables en un sistema dinamico. La
manera mas conveniente de describir una FIR acumulada gmacanta proyeccion,.,, bajo el efecto de
innovacionegs = 6 que afectan a la economia desde el pericgloadelante (pare>ty s<t + h), con
una proyeccion en ausencia de dichas perturbacienes Q). Para un modelo lineal comd)( la FIR
acumulada esta dada por

Yo, (2)

donde¥, =1«+O:+0,+...+0, y0O; (i =1,2,...) son las matrices de dimensikx k asociadas con
la representacion en medias méviles del sistgmau + & + 0181 + &, + .... ES bien sabido que
Yo=lky Yo =[l— AQ) ™

La implementacion de2j depende de la composicion de las innovaciones, definida®in embargo,
usualmente es dificil dar un significado conceptual clama pa El enfoque tradicional para lidiar con
esta complicacion es imponer una estructura que vincul& lasovaciones del VAR cotk choques
estructuralesa los que se les otorga una interpretacion econdémica. Taicasta toma la forma lineal
& = Bug, dondeB es una matriz no singular de dimenslkér ky u; es un vector de choques. Asi,= §
esta asociado cam = B~ = §*, tal que @) puede ser escrito comP,Bé*, por lo que el vector de lds
FIR acumuladas dg., ante un impulso unitario en eésimo choque estructural esta dado por

"I’h BQ s (3)

dondeg es un vector seleccidon de dimensior 1 con un 1 en si-ésimo elementos y 0 en el resto. Por
lo tanto, este choque fija quéé = €.

Suponga que el choque estructural al tipo de cambio comegpali-ésimo elemento de;. Ademas,
suponga que a-ésimo elemento dg es una medida de la depreciacion nominal, mientras gi«gimo
elemento dey; es una medida de la inflacién bajo andlisis. Luego, el efeagpaso del choque del tipo
de cambio luego dk periodos se define como

es/'YnhBe

Yn(d) = e/ ¥, Be

(4)
Note que luego dé periodos, el choque cambiario tiene un efecto acumuladal me.’¥,,Be sobre la
depreciaciéon nominal. Asi, dada la linealidad e &l fijar 6* = ¢ /(e.’¥,,Bg) se produce un choque que
genera una depreciacion nominal de exactamente 1 por dlesfmués dé periodos. La definicion de
(4) es simplemente la respuesta acumulada de la inflacionamieaque, y puede ser entendida como la
fraccion de la depreciacion de 1 por ciento que se transnhite @recios domésticos.

Por otra parte, la expresiéd)(en si misma y su error estdndar (usando el método deltapmerd
facilmente calculada a partir de los resultados estandartsestimacion de un VAR estructural.
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Modelo base

Considere un modelo VAR de= 6 variablesy; = (7, &, s, #{", n{¥, 77)’, donder; es la inflacion externa
(medida en délaresy mide la actividad econdmicg, es la depreciacion nominal (el cambio porcentual
del precio de la moneda local por dolaryy, 7", nf son inflaciones de los precios de importaciones, del
productor y del consumidor, respectivamente.

Siguiendo aMcCarthy (2007, si B es igual a la descomposiciéon de Cholesky@eBB’ = Q
dondeB es una matriz triangular inferior, se obtiene un marco snpalra realizar un seguimiento de
las fluctuaciones del tipo de cambio para cada etapa de lazaldedistribucion. Bajo este esquema de
identificacion, los choques estructuralgs- B, son ortogonalizados; es dedi(u.u,’) = |y.

Larelaciones; = Bu, (omitiendo los subindices de tiempo para aliviar la not@didiplica la estructura
(casi) recursiva

g = by, (5a)
£% = bp1uy + byl + bogus, (5b)
€% = baiUy + baoUp + basus, (5¢)
€M = DagUy + baoUy + DagUz + Daalls, (5d)
" = bsiu; + bsoU, + bssuz + bsguy + bssus, (5e)
£° = bg1Up + D2 + De3Us + Dgalis + DesUs + DeeUs , (5f)

donde la restricciom,; = O debe ser impuesta para alcanzar la identificacion (exedetéds choques
estructurales. La variable puede ser interpretada como un choque de oferta externodeesficada
exclusivamente por la inflacion externa. Por otro lado, lexjces de demanda interng)(se identifican

a partir de las innovaciones en la actividad econOma&a después de tomar en cuenta el efecto
contemporaneo del choque externo. De manera similar, logues del tipo de cambiouf) son
identificados a partir de la dinamica de la depreciacién nah{s) después de controlar por los efectos
contemporaneos de los choques de oferta y demanda. Lasagioogs de las inflaciones en cada etapa
de la cadena distributiva — importaciones, produccion ysaoro — se basan en diversos componentes.
Los primeros tres componentes son los efectos de choquesenandémicosy, U, y Uz). Luego, se
encuentran los efectos de los choques en las etapas prev@satiena (por ejemplo, y us paras®) que
pueden ser considerados como los cambios en el poder dérijdeilos precios y los margenes de las
firmas en esas etapas. Finalmente, se cuenta con el choge ¢geda etapalg).

Cabe mencionar dos puntos de importancia en el esquema wlfigdeion. En primer lugar, la
naturaleza recursiva dB, al menos para las tres dltimas ecuaciones5gnpfovee un modelo natural
de fijacidon de precios a lo largo de un proceso de distribu&iéto permite que los choques a la inflacion
de importaciones afecten la inflacion doméstica del condomtanto de manera directa, como indirecta a
través de sus efectos sobre la inflacion del productor. Adeevita la retroalimentacion contemporanea:
los choques de inflacién al consumidor afectan la inflacidaslanportaciones y del productor solamente
a través de su efecto sobre la inflacion esperada en periotwes.

En segundo lugar, un punto de discusion que surge al utlazdescomposicion de Cholesky es la
identificacion de los choques de demanda agregada y deldipgardbio. Aunque el modelo asume que
la actividad econdmica esta afectada contemporaneamantbg@gues de oferta externos y de demanda,
realmente podria verse afectado contemporaneamentestani choques en el tipo de cambio. De ser
asi,u, y us serian combinaciones de los verdaderos choques de dengredada y de tipo de cambio.
En la seccidr? se estudia la robustez del esquema de identificacion.
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2 ESTIMACION

Esta seccion presenta los principales resultados de |atigaeion. Se documenta una disminucion
significativa de las estimaciones del efecto traspasocedpente para los precios del productor y del
consumidor. EI cambio es rapido y coincide con el momentouenlag inflaciébn peruana alcanzo niveles
internacionales por primera vez en la historia recientea Batonces la economia peruana habia cumplido
con todas las condiciones necesarias para adoptar pleteaarenégimen de metas de inflacion. Por lo

tanto, la experiencia peruana constituiria un claro ejerdplla hipétesis d&aylor (2000, que sostiene
qgue entornos de baja inflacion son fundamentales en la rétudel efecto traspaso del tipo de cambio.

La desinflacion peruana y el régimen de meta de inflacion

A inicios de la década de los 90, el Banco Central de ReservRaté (BCRP) inicié un programa
de desinflacion que redujo la inflacion de niveles hiperirdlaarios (alrededor de 140% en 1991) a
niveles de un digito (6% en 1997) y finalmente a niveles internacionaleg¥aen 1999 y 2000). El
proceso de desinflacion fue gradual en la medida en que el B€&®Rulaba credibilidad y construia una
reputaciéon como un banco central capaz de preservar ladleidimonetaria. Con el objetivo de reforzar

su capacidad para anclar las expectativas de inflacion, BPB&npezd a anunciar anualmente rangos de
meta de inflacién en 1994,

De esta manera, luego de algunos afios de reduccion de ladnflade su volatilidad, la economia

peruana alcanzo las condiciones necesarias para comsakddabilidad de precios y adoptar un esquema
de metas de inflacion en el 2002, cuando fueron anunciadesvay inflacionarios de largo plazo. Este
proceso fue complementado con un cambio definitivo en la opgaativa de la politica monetaria, que

pas6 de ser un indicador cuantitativo como la tasa de creotmidel dinero a ser la tasa de interés
interbancaria de corto plazo. VRossini y Vegd2008 para mayores detalles.

El Gréaficol muestra la evolucion de la inflacion y de los prondésticos daflacion realizados por
los agentes econdmicos del sector privado. Se observa guexpectativas han sido ancladas por las

GRAFICO 1. Inflacién, expectativas inflacionarias y metas de inflacigiPert (1994 - 2011)
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NOTAS: Los datos sobre lainflaciény las metas de inflacion provieleéBanco Central de Reserva del PerU. Las expectativas
son las proyecciones dos afios en adelantéatiah American Consensus Forecastrrespondientes a los primeros nimeros
de cada afio: febrero hasta e incluyendo 2001, y enero a@ai02).
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metas anunciadas: las expectativas de inflacién se hanlsitentro del rango meta desde la adopcién
del régimen de metas de inflacion. El rango meta de inflacié®ehado como una referencia para las
previsiones de mediano y largo plazo del sector privade fesultado es cierto inclusive en afios dificiles
como 2007 al 2009 6 2011, cuando la economia se ve afectadagqques considerables y persistentes
sobre el precio de alimentos y combustibles, que desviarotilacion de su nivel objetivo.

Dada esta dinamica, se puede concluir que el BCRP ha codseggtablecer un régimen creible de
inflacién controlada. Esta secuencia de eventos resultiafonantal para comprender la evolucién del
marco institucional detras de los estimados del efectpasasque se detallan lineas abajo.

Resultados base

Se utilizan datos mensuales desde enero de 1992 hastalalieidn2011. Todas las variables ingresan al
VAR como cambios porcentuales anualizados, con excepeitaattividad econdmica que ingresa como
un cambio respecto a similar mes del afio previo para confpolaestacionalidad. En la especificacion
base, la inflacion externa; es medida como el promedio ponderado de las inflaciones deld#
los principales socios comerciales de Perq, utilizandogeke comercio internacional; la actividad
econdmicag es calculada con el indice mensual del PBI; la depreciaciommal s, es la variacion del
tipo de cambio nuevos soles por ddlar; la inflacion de las imapmnes en nuevos soleg es el cambio
del indice de precios al por mayor de productos importa@osiflacion del productor es el cambio
del indice de precios al por mayor de bienes producidos nalktieente; finalmentery es la inflacion del
IPC. En el anexo se detallan las definiciones y fuentes dedtos d

Con una frecuencia mensual, los datos son inevitablemetédtilgs. Algunos eventos externos no
modelados, como éloomen los precios de losommoditieglurante el 2007-2008 y las crisis financieras
de 1998-1999 y de 2008-2009, produjeron observacionesaaibes ¢utliers) en la muestra que pueden
influir en las estimaciones del VAR. Con el objetivo de colair@stas irregularidades en los datos, se
extendio la forma reducida del VAR de la siguiente manera:

Vi =@+ A(L)Y1 + #D; + &, (6)

dondeD; una variabledummyde pulso que es igual a uno en el perid@gocualquiera de las variables en
el VAR y; presenta un valor atipico en ese periodo. El proceso dediletede estos valores es en cierto
modo estandar. En primer lugar, los residuos de un VAR edtinsan toda la muestra son almacenados.
Luego, se identifican los valores atipicos como las obsemvas que corresponden a residuos fuera de la
banda dada por el promedio mévil de 24 meses mas/menos tres keedesviacion estandar de toda la
muestra. El anexo muestra lostliersdetectactados para cada variable.

El VAR (6) es estimado utilizando ventanas méviles de tamafimnfio 72; es decir, cada muestra
contiene 6 afos de datos. La primera ventana se extiende eles de 1992 hasta enero de 1998. Luego,
se agrega una observacion a la vez y se elimina un periodalidemanera que el tamafio de la ventana
se mantiene. Este proceso se repite hasta alcanzar la uéimtena movil que abarca desde diciembre del
2005 hasta diciembre del 2011. Se puede argumentar que wsrmtelativamente pequenarde 72
observaciones es razonable para estimar un VAR de 6 vasjdblda vez que se trata de un sistema
parsimonioso. Por esta razon, para cada submuestra seiceteel nimero de rezag@sdesdep = 1
hastap = 6 para minimizar el criterio de informacion Bayesiano (éesio de Schwartz) (CIB), conocido
por asignar mayor peso a modelos relativamente pequefios.

La exposicion se concentra en estimaciones del efectoasaspe largo plaz¢.,, con referencias
ocasionales al efecto traspaso de impagioEl Grafico2 (p. 16) muestra los resultados, donde el eje
horizontal corresponde a la Ultima observaciéon en una mantara facilitar la inspeccion visual de los
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GRAFICO 2. Resultados de las estimaciones moviles
(a) Toda la muestra (1998 - 2011)
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(b) Luego de la adopcién del esquema de metas de inflacié2 22011)

Precios al importador Precios al productor Precios al consumidor

40

30

i
2
40 | 0N - “\.J\v-/

T T T T T T T T T 1 T T T T T T T T T 1 T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010

resultados, se incluye un promedio movil del traspaso de ljpiazo y de su intervalo de 90 por ciento de
confianza. EI mismo promedio movil fue aplicado a las sereeBainpo de las estimaciones moviles de
Ve Y aquellas dey., + 1.65x error estandaf,,).

Se puede observar en el Grafé@) que el efecto traspaso de largo plazo ha disminuido thigin
periodo de analisis en todas las etapas de la cadena dbuligiri. En particular, el traspaso a la inflacion
de las importaciones se ha reducido gradualmente desdéima@s de alrededor de 70 por ciento hacia
fines de los 90"s hasta cerca de 50 por ciento una década deSpuémbargo, lo mas saltante es la fuerte
y significativa reduccién del traspaso de impacto y de latgagen la segunda etapa, relacionada con
los precios del productor: de 70 por ciento a alrededor de 20 yor ciento. La combinacion de estas
tendencias permite explicar una reduccion significativdrdepaso a los precios del consumidor, de 60
por ciento a cerca de 10 por ciento hacia el final de la muestra.

La notable disminucion del traspaso a los precios del ptodycconsumidor revela un cambio de
régimen en el comportamiento de fijacion de precios por phrtas firmas y los minoristas. A pesar de
gue la economia peruana ha experimentado algunas mejguasdiestividad en su sector manufacturero,
la composicién de sus costos y su dependencia de insumostadps ha cambiado muy ligeramente.
Aun asi, el ritmo de dichos cambios es usualmente gradualpoes verosimil como explicacion de
una disminucion subita en el efecto traspaso. Por tantanfardca de la reduccion del efecto traspaso
favorece una interpretacion como la @daylor (2000. No es coincidencia que el cambio se produzca
poco antes de la adopcion del régimen consistente de metdlal@an, en particular cuando la inflacién
alcanz6 por primera vez un valor por debajo de 5 por cientd 989, la inflacion fue 3.7 por ciento), y
dej6 de mostrar una tendencia decreciente para finalmeatslgsmrse en niveles internacionales.
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El Grafico2(b) muestra la evolucion del efecto traspaso durante aliejerdel esquema de metas de
inflaciébn. Aunque algunos de los aumentos y disminuciondasrstimaciones de corto plazo pueden
estar vinculados con la evolucién de la balanza comerciaheetgrado de apertura de la economia, sus
efectos quedan reducidos por comparacion con el declivenaiuios del 2000. Ademas, una serie de
procedimientos formales de contraste estadistico no puedbazar la hip6tesis de que en dos momentos
dados (después de la adopciéon del esquema de metas de mflasiéstimaciones sean estadisticamente
las mismas. Visualmente, en la mayoria de ocasiones, y as tad etapas de la cadena distributiva, la
estimacion en el periodip se encuentra dentro del intervalo de 90 por ciento de comfigegistrado en
el momentoty, para{ty,t;} > 2002. En otras palabras, la variacion temporal en el penberior a
la adopcion del esquema de metas de inflacion es probablematitiuible a errores de muestreo y no
necesariamente a cambios fundamentales en los parameltrosdelo.

Andlisis de sensibilidad

Con el objetivo de evaluar la sensibilidad de los resultadsriores, y especialmente para constatar si
la disminucion documentada del efecto traspaso es un @rtifeclos datos o proviene de una incorrecta
identificacion de los choques, se desarrollan cuatro grdegsuebas de robustez.

El primero tiene como propdsito investigar si las estimaegsson sensibles a la definicién de las variables
utilizadas en el VAR:

(&) En el modelo base la inflacion extermaes la variacion del agregado de los indices de IPC en
dolares de los socios comerciales de Perd, utilizando pisesmercio internacional. Este es el
indice empleado en los registros oficiales del tipo de camdzibmultilateral. Debido a que se
basa en datos de los IPC, podria no reaccionar ni firme niwpariente a choques sobre los precios
de loscommoditiegiue probablemente afecten la inflacién peruana, y que poseiamportantes
para separar adecuadamente los choques externos de logsledjtipo de cambio. Una alternativa
es considerar los precios de las importaciones (tambiérdkemed) usados para el céalculo de los
términos de intercambio, los cuales contienen a la inflaexd@rna del IPC como un componente y
también incluyen los precios de loesmmodities

(b) De manera similar, la actividad econémaas medida por la tasa de crecimiento de un indice del
PBI en el modelo base. Ello incluye algunos componentesp@xmortaciones, que no afectarian la
inflaciéon interna. Una medida alternativa, probablemerés ralacionada con presiones domeésticas
sobre precios, es utilizar la tasa de crecimiento de unéraBodemanda interna.

(c) El tipo de cambio nominal en el modelo base es bilatetatvas soles por délar americano. Si
bien es cierto que Estados Unidos es uno de los socios catesrei inversionista extranjero mas
importantes del Perd, existen otros como los paises de laz&uwa o China que reportan flujos
comerciales y de capital igualmente considerables. Ellitara tratar as como el cambio de un
tipo de cambio multilateral. Luego, se utiliza como tipo @enbio nominal el precio expresado
en nuevos soles del promedio ponderado de una canastarcadipor divisas, empleado también
para las estadisticas oficiales del tipo de cambio real lawieital. Consistentemente con esta manera
de medir el tipo de cambio nominal, en este ejercicio la irdlaexternar; corresponde al IPC
ponderado segun el comercio, expresado en las unidadesaledsta de divisas.

(d) Otra version del modelo utiliza la inflaci@ubyacentelel IPC en lugar de la inflacion del IPC. La
primera es mas suave y marca la tendencia de la segunda. s\desridien sabido que las medidas
de inflacién subyacente son preferidas para el analisisld&panonetaria, y para la evaluacién de
la inflaciébn de mediano plazo. Por construccidn, la inflasidinyacente excluye algunos elementos
volatiles de la canasta del IPC. La mayoria de estos elemesatosensibles a los precios mundiales
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de loscommoditiey su exclusion podria alterar las estimaciones del efedtyaipaso a lo largo
del tiempo.

El segundo grupo de pruebas de robustez esta relacionadoscorétodos utilizados para identificar el
choque del tipo de cambio:

(e) Se sabe que la estructura recursiva impuesta por laitaatin de Cholesky en un sistema como

(f)

(5) depende del ordenamiento de las variables en el VAR. Daddagiglentificacion exacta no es
contrastable empiricamente, existe interés por determdrao el analisis estructural basado en la
FIR esta influenciada por ordenamientos causales alteosae puede argumentar que la primera
y las tres dltimas ecuaciones en el sisteB)acbrresponden a un ordenamiento conceptualmente
correcto: mientras que la primera ecuacion identifica umqobaexdgeno externo a una economia
pequefia y abierta, el Ultimo grupo de ecuaciones ayuda éfidenchoques a los margenes de
ganancia que afectan las diferentes etapas de la cadenmiaudiizi. Debido a que no se logra hallar
una justificacion clara par&lf) y (5¢), es natural revertir el ordenamiento de estas ecuaciones
como parte de un andlisis de sensibilidad. Asi, se llega @sitmactura exactamente identificada
alternativa, imponiendo la restriccidg, = 0 en 6¢) y permitiendo qué,; # 0 en 6b).

Un enfoque alternativo consiste en basar las estimasiatel efecto traspaso en las funciones
de impulso respuesta generalizadas (FIRG) desarrollad®esaran y Shirfl1998. Las FIRG
responden a la nocién de un impulso respuestaio cuando una variable es afectada por un
choque, las otras variables también se ven implicitamdetéaalas por sus patrones histéricos de
correlaciones. Los célculos son como antes&mdefinido com@ « Qg ; es decir, fijandd = Q

en @). Esta expresion aparece luego de afect&éaima innovacion del sistema e integrar, bajo
un supuesto de normalidad, los efectos de las innovaciestntes. A diferencia de los choques
ortogonalizados, los FIRG no dependen del ordenamientasdeakiables en el VAR.

En el tercer grupo se varian algunos parametros utilizadtesseestimaciones moviles:

(9)

(h)

El tamafio de las muestras moviles de la seccion previa €s72 observaciones; es decir, el
equivalente a 6 afos de datos mensuales. Se podria arguopemissta es una muestra de tamafio
relativamente pequefio para estimar un modelo VAR, y quecetasCIB como el criterio para

la seleccion del nimero de rezagos del sistema, tenderismeedar con mayor frecuencia de lo
normal a especificaciones que son demasiado parsimonjpgas|(efio). Para afirmar o rechazar
esta afirmacién y tomando en cuenta las restricciones ingmiesr la disponibilidad de datos,
se repite el ejercicio de estimacion con ventanas movilas €€96, observaciones, que equivale
a 8 afos de datos mensuales. El aumento en el tamafio de laanundsiciria al CIB a elegir
especificaciones con dinamicas mas rigasn@s grande), lo que podria afectar los estimados del
efecto traspaso en el Grafieo

Las estimaciones de las ventanas méviles pueden sefi@sagal mostrar variacion del tiempo
incluso en ocasiones en donde los verdaderos parametigecsumbes son constantes. Esto se debe
ala presencia de un “paseo aleatorio” que emerge de la aacidwilden errores de muestreo entre
las ventanas. En el caso de los parametros constantess¢ms sk muestras pequefias se mantienen
de ordenOy(1/n). La naturaleza variante en el tiempo del efecto traspasolg@ser estudiada
alternativamente utilizando estimaciones recursivas sgm mas fiables para medir cambios en los
parametros y en revelar la naturaleza de los sesgos poe&marestrales. Por ejemplo, en el caso
de los parametros constantes, los sesgos del muestrecserapr a cero conforme el tamafio de
la ventana se incrementa. Aqui, la primera observacionayfigd(en enero de 1993) y el modelo
VAR es estimado repetidamente agregando una observaciéadanperiodo. Los resultados son
estimaciones del traspaso basadas en un tamafno de muestraental, d& ~ 60 an ~ 225.
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GRAFICO 3. Pruebas de robustez
(@) 7y = Inflacion sobre el precio de las importaciones en US$
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(b) &; = Crecimiento del indice de demanda doméstica
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(c) s = Depreciacion (tipo de cambio nominal efective),= Inflacion del IPC (canasta de divisas)
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En el grupo final de resultados, el método de estimacién d& S8 modifica:

() En lugar de estimar6) por minimos cuadrados, se opta por estimBr gin incorporar las
correcciones de las variabldemmiegero utilizando métodos que tomen en cuenta la naturaleza
volatil de los datos.

Franses y Luca$1998 proponen un método robusto a los valores atipicos basada eElea

de utilizar una funcion de verosimilitud proveniente de ufistribucion leptocurtica para los
errores (en contraste con la distribuciéon normal, img@ieit el andlisis estandar del VAR). Estos
autores muestran que la estimacién por seudo-maxima waldsil basada en un distribucidn
multivariada para las innovacionesconv grados de libertad, es equivalente a estimar un VAR
estandar por minimos cuadrados con variables ponderaggas flonde la-ésima observacion es
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GRAFICO 3 (CONTINUACION ). Pruebas de robustez

(d) nf = Inflacion subyacente del IPC
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ponderada de la siguiente manera:

Wt:

| v+k )
Vv + 81:'9_181; '
Esta transformacion disminuye automaticamente grandesus y le da robustez al analisis en
cuanto a los valores extremos se refiere. El nUmero de gradbbeaitad se fija ewv = 5, una
eleccion usual en la literatura.

El Grafico3 presenta las estimaciones alternativas. Son tres losoijesrque muestran las diferencias
mas marcadas con respecto a los resultados referidos edfedd@(a), por lo que resulta conveniente
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GRAFICO 3 (CONTINUACION ). Pruebas de robustez
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comentarlos. El primero es el panel (c), donde el tipo de cammultilateral es utilizado en lugar del
bilateral. El traspaso a los precios de las importaciongeeeralmente mayor mientras que el traspaso a
la inflacion del productor y consumidor es ligeramente ma&tNoEste resultado proviene del hecho de
gue el tipo de cambio multilateral ha sido menos volatil duglateral.

El segundo ejercicio de interés corresponde al panel (didelda disminucidn en el traspaso a la
inflacién del consumidor medida por la inflacién subyaceetdRIC es menor. Este resultado se vincula
con el hecho de que la inflacion subyacente es una tendent@aracion del IPC, por lo que es mas
persistente pero centrada en horizontes largos sobre Emmanivalores que la inflaciéon del IPC. Sin
embargo, aun se reduce de 60 a cerca de 10 por ciento, commedelb base.

Finalmente, la estimacion recursiva del panel (h) muesteadinamica distinta de las estimaciones
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del traspaso luego de la adopcion del régimen de metas deidnfl&llo confirma la conclusién que los
movimientos del efecto traspaso se deben simplemente anaudacion de los errores de muestreo, y no
necesariamente reflejan un verdadero cambio en los pagpetblacionales del VAR. Sin embargo, la
fuerte caida del traspaso a los precios del consumidor yuptod(tanto en el impacto como en el largo
plazo) al inicio de los 2000 es aun prominente, y no puedetsbuiaa a variabilidad muestral.

Con todo ello puede concluirse que los resultados son restedsite robustos a los datos utilizados, a
la manera en que el choque del tipo de cambio es identificadofoama en que la variacién temporal
de los parametros es obtenida, y al método de estimacionAdrel Mas principales conclusiones sobre el
comportamiento del efecto traspaso se mantienen cuadita¢inte y casi cuantitativamente.

3 OBSERVACIONES FINALES

Una vision consensuada es que en economias abiertas umtedspiaso bajo otorgaria al Banco Central
mayores grados de libertad para conducir una politica rmaaehdependiente, y facilitaria a su vez la
implementacion de régimenes de metas de inflacién. En esidgdas estimaciones presentadas para el
Peru cierran un circulo virtuoso: el alcanzar las condiesgrara adoptar un régimen de metas de inflacion
habria contribuido significativamente con la reduccionedetto traspaso.

Otra implicancia de politica relevante se desprende déinfiemo opuesto. La reduccion en el efecto
traspaso del tipo de cambio no debe ser percibida necesariatomo un cambio permanente. En caso de
gue el nivel de inflacion y su persistencia se incrementasehfaturo, por ejemplo, como el resultado de
choques a los precios de losmmoditiesle gran magnitud y duracién, se podria atestiguar un ingreEme
en el traspaso que, a su vez, podria acelerar presionesdnflaes.

A pesar de que los resultados presentados son especifiasogleruano, es probable que compartan
similitudes con las experiencias de otras economias emegyeDe ser éste el caso, la conclusion de
Vega y Winkelried(2005, de que el régimen de metas de inflacion ejerce resultadisvps cuando
es adoptado por un pais en desarrollo, podria ser compladweobn un efecto traspaso bajo entre sus
beneficios. Se considera que una linea interesante deiga@én futura es replicar el andlisis empirico
aca propuesto a otros paises en desarrollo.

ANEXO0: DATOS

El Cuadrol (p. 23) describe los datos utilizados. Para cada variable, laguardefinicion es utilizada
en el modelo base, mientras que las otras se utilizan enuabg@s de robustez. La mayoria de las series
estan disponibles en la pagina web del BCRP (http://ww\.lgob.pe/statistics.html) y son publicadas
regularmente en sNota SemanalCuando esta disponible, la columna “Fuente” del Cuddnauestra

el nimero de la pagina de la Nota Semanal donde se encuedaissede. La informacion sobre los
indices de precios al por mayor, utilizada para medir losipsedel importador y productor, provienen
del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INf:también esté disponible en el portal web del
INEI (http://iinei.inei.gob.peliinei/siemweb/publito
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