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Un andlisis del traspaso del tipo de cambio: No
linealidad y asimetria en México y Peru

RONALD ALONSO CUEVA*

/Cudl es el impacto de una variacion del tipo de cambio sobre el nivel general de precios
a los consumidores? ;Se podria esperar un efecto similar (pero de signo contrario) de una
depreciacion frente al de una apreciacion? JEs este efecto no-lineal? Las técnicasy resultados
utilizados para responder a estas preguntas han supuesto que el traspaso al tipo de cambio es
lineal y, por lo tanto, lo han estimado de esa manera. Este documento plantea un andlisis de la
no-linealidad del traspaso para México y Perui, dos paises que redujeron la inflacion a menos
de un digito a partir del nuevo milenio, y que asumieron politicas de metas inflacionarias
a partir del aiio 2002. Utilizando la técnica de proyecciones locales, se estima el traspaso
en diferentes contextos para realizar pruebas de no-linealidad y asimetria. Los resultados
sugieren que el efecto ha sido mayor en Periu que en México, ademds de una clara evidencia
de no-linealidad y efectos asimétricos del parametro en ambos paises.

Palabras Clave :  Coeficiente de traspaso, tipo de cambio, no linealidad.
Clasificacion JEL. : E27, F31, C51.

La relacién entre variaciones del tipo de cambio y del nivel de precios en la economia, muestra una
sorprendente correlacion (ver Grafico 1). En el periodo comprendido entre los afios 1975 y 2010, paises
como México, Turquia y Venezuela experimentaron grandes niveles de depreciacion y, a su vez, tuvieron
niveles de inflacion de similar magnitud. El impacto de la variacion del tipo de cambio en la inflacion es
un aspecto de importante estudio para paises con una historia de inflacién severa. Pero, ademds, la mayor
integracion entre las naciones en el mundo y la desmantelacion de barreras reales y financieras en un
contexto de mayor globalizacion, resalta la importancia de analizar el efecto de variaciones en el tipo de
cambio sobre la inflacidn, asi como sus caracteristicas.

“Una fuente perenne de inflacion para la mayoria de economias se da a través del mercado cambiario y
sus canales de transmision” (Ghosh, 2013) ;Cémo son estos canales y de qué depende su traspaso? ;Qué
tipos de bienes son los mds susceptibles a cambios en el valor de la moneda local? Segtiin Winkelried
(2003), en una economia abierta, la depreciacién de una moneda es fuente de presiones inflacionarias
siempre que se incremente el precio doméstico de los bienes transables, de insumos importados o de los
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productos finales denominados en moneda extranjera.! Sin embargo, ;cudnto riesgo inflacionario supone
una depreciacion de la moneda local?

GRraAFiIco 1. Variacion del tipo de cambio e inflacion en paises seleccionados: 1975-2010
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Este riesgo depende de cudnto de la disminucion del valor de la moneda sea transmitido al precio de las
importaciones y, finalmente, a los consumidores ((Mishkin, 2008)). El efecto de la fluctuacion en el tipo
de cambio sobre el nivel general de precios, independientemente de lo canales por los que esta transmision
se dé, es conocido como traspaso del tipo de cambio.

El objetivo de este documento es averiguar cudn estable es el traspaso. Gran parte de la literatura lo
ha considerado como una medida estable y, por lo tanto, lo ha estimado de esa manera.? Sin embargo,
es mds natural pensar en el ERPT como un parametro altamente dependiente del estado de la economia.
Para empezar, el efecto que tengan las fluctuaciones en el tipo de cambio sobre el nivel de precios deberia
depender de la magnitud de la fluctuacién del tipo de cambio. Por ejemplo, una fuerte depreciacion deberia
llevar a niveles de inflacién mds que proporcionales de los que generaria una ligera depreciacion.

Asimismo, los efectos de una apreciacion frente a una depreciacion deberian ser, evidentemente,
distintos en signo, pero, ;y en magnitud? No representa lo mismo para las empresas (especialmente
importadoras) tener que asumir un incremento del tipo de cambio que una disminucion. ;Se encontrardn
dispuestas a reducir precios ante una apreciacion de la moneda? ;A partir de qué nivel de apreciacion se
daria este efecto? Entender correctamente cémo fluctuaciones en el tipo de cambio afectan a la inflacion
resulta de interés para la politica monetaria. En primer lugar, predicciones sobre la inflacion futura podrian
ser erroneas ante especificaciones o supuestos incompletos del estado de la economia. En consecuencia,
esto podria desembarcar en politicas ineficaces de las instituciones a cargo. En segundo lugar, y tal como
Winkelried (2003) sefala, la no-linealidad del traspaso puede variar los efectos de las acciones del banco
central sobre su objetivo central.

! Ver Mishkin (2008) y Winkelried (2003) para mayor detalle.
2 Para el caso peruano, constltese Armas y otros (2001), Rossini (2001) y Miller (2003). Para México, Capistran y otros (2012)
y Cortés (2013), entre otros.
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A partir de los afos noventa, los paises en desarrollo experimentaron una reduccién del traspaso a
niveles comparables con aquellos de los paises mds desarrollados, aspecto que resalta el estudio de Caselli
y Roitman (2016). Sin embargo, la discusion al respecto ha sido limitada. Frankel y otros (2005) sefalan
que muchos de los estudios econométricos del traspaso se han basado en transferencias al precio de las
importaciones en paises desarrollados, dejando de lado a los paises en desarrollo. Para estos tdltimos,
resaltan las investigaciones de Choudhri y Hakura (2001), quienes estudian como cambia el traspaso
segtin el ambiente inflacionario en 71 paises. Ademas, se encuentran las investigaciones de Taylor (2000),
Gagnon y Ihrig (2004) y la de Borensztein y De Gregorio (1999) quienes también estudian la reduccion
del traspaso en paises emergentes. Si bien el traspaso a nivel mundial se ha reducido, es de interés entender
por qué la volatilidad del tipo de cambio y de la inflacién ha sido mayor en paises emergentes y, por lo
tanto, entender como se desarrolla el proceso agregado de determinacidn de precios en estos paises.

Este documento se enfoca en el caso de México y Pert, paises latinoamericanos que asumieron una
politica de metas explicitas de inflacién a inicios del nuevo milenio. Basicamente, el estudio analiza
el periodo comprendido entre los afios 2002 y 2016, época que representa una mayor estabilidad en la
volatilidad del cambio de precios (a comparacion de inicios de los afios noventa). Como se menciond, se
estudiardn las similitudes y diferencias de la estabilidad del traspaso entre estos dos paises, principalmente
sobre la base de no linealidades y asimetrias.

A partir del ano 2000 se han dado diferentes factores macroecondémicos que permiten que la
investigacion sobre la relacion entre el tipo de cambio y nivel de precios sea poco regular. México
y Pert redujeron la inflaciéon de cifras elevadas a niveles internacionales (no superiores a un digito).
Asimismo, estos pafses liberaron su mercado y tuvieron un cambio en la estructura de su economia,
adoptando metas de inflacion. Ademads, en la primera década del 2000, América Latina experiment6 una
expansion econdmica, gracias al auge de los commodities, aspecto que apreci6 la moneda de ambos paises.
Todos estos hechos hacen que la dindmica inflacionaria y cambiaria en estos dos paises sea un interesante
caso de estudio.

Por tltimo, las (no) linealidades y caracteristicas del traspaso, de estas dos economias, se estudiardn
utilizando la técnica de proyecciones locales (LP por sus siglas en inglés). Su implementacién permite
resumir el andlisis a una sola ecuacion (estimada varias veces) en lugar de utilizar un sistema VAR. Este
aspecto resulta muy conveniente, especialmente cuando se desconoce o se especifica erroneamente el
proceso generador de datos (PGD).

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En la seccion 1 se realiza una revision
de literatura sobre aspectos del traspaso, como mecanismos de transmision en paises en desarrollo, asi
como andlisis de articulos que estudien las no linealidades del pardmetro. En la seccién 2 se realizara
una discusion conceptual de la técnica de proyecciones locales, asi como de la metodologia a seguir en
el presente documento. En la seccion 3 se describird la data a utilizar y se presentardn los principales
resultados para México y Peru. Finalmente, en la seccidn 4 se presentan las conclusiones y recomendaciones
y puntualiza aspectos futuros a investigar.

1. REVISION DE LITERATURA

Se puede definir al traspaso como el grado en el cual variaciones en el tipo de cambio son transmitidos a
los precios domésticos a lo largo de la cadena de distribucién. “Un alto nivel de traspaso puede generar
un espiral de inflaciéon-depreciacion como el que vivieron varios paises latinoamericanos en los ochenta y
noventa. Asimismo, un bajo nivel de Pass-Through permite un mejor control de la inflacién por parte de
la politica monetaria y, ademds, ser mds independiente de fluctuaciones del tipo de cambio” (Capistrén y

© Junio 2018 BCRP Estudios Econémicos 35



58 Ronald Alonso Cueva

otros, 2012).

Dentro de los estudios pioneros sobre el traspaso, destaca el de Mordechai (1977), quien halla un
estimado para siete economias avanzadas, no solo en cambios en el nivel de precios, sino también en
volimenes de exportacion. Gran parte de la literatura en ese entonces se enfoco en investigar el efecto del
Acuerdo de Washington sobre los precios de comercializacion de los flujos internacionales. Aios después,
la investigacion se centrd en aspectos de organizacion industrial y poder de mercado, como Goldberg y
Knetter (1996) quienes se enfocan en estudiar la variacion del traspaso entre diferentes paises, con un
énfasis especial en el poder de mercado de las empresas y discriminacion de precios. En el caso de América
Latina, los estudios para México y Pert hallaron distintos niveles de traspaso. Por ejemplo, en el caso
peruano, Armas y otros (2001) hallan un coeficiente de 12 % en un afio, mientras que Clinton y Perrault
(2001) calculan un nivel de traspaso de 22 %.3 Sin embargo, y como se verd a continuacion, la mayoria de
estudios si sefialan la disminucién del traspaso a partir de los afios noventa.

No obstante, ;como se da este traspaso? ;Cudles son los canales por los que movimientos del tipo de
cambio afectan a la inflacion? “El canal mds convencional se da a través del precio en moneda local
de los bienes importados” (Guillermo y Rodriguez, 2014). Este traspaso depende, en gran medida,
del comportamiento de los competidores extranjeros importadores de bienes. Bajo un esquema de
Pricing to market, como el que plante6 Krugman (1987), las empresas extranjeras establecen los precios
deliberadamente en diferentes paises, de manera cuidadosa a cémo actien sus competidores en los
mercados locales. Si estas empresas, tanto extranjeras como locales, fijan el precio a nivel local (de
acuerdo a su moneda), se verdn forzadas a asumir, ellas mismas, las fluctuaciones en el tipo de cambio.*
En consecuencia, el traspaso podria ser bajo o nulo. Por otro lado, cuando los precios de los bienes
importados estdn dados en moneda extranjera y vendidos asi a los consumidores (como es el caso de los
vehiculos en Pert), cualquier variacion del tipo de cambio serd traspasada directamente a los consumidores
de este tipo de bienes. Por lo mismo, en ese caso, el traspaso a los bienes importados seria completo.
Sin embargo, “ ...los costos de distribucién no se verdn afectados y, por lo tanto, reducirdn los efectos
de movimientos del tipo de cambio sobre el indice de precios al consumidor” (Borensztein y Queijo von
Heideken, 2016).

Es importante mencionar, a su vez, que esta literatura de Pricing to market no se aplica en el caso
de bienes homogéneos, como es el caso de los commodities, para los cuales se esperaria un traspaso
completo. Asimismo, las consideraciones vistas hasta el momento pueden tomarse como efectos de primer
orden y de canal directo tal como Capistran y otros (2012) sefalan en su documento (Gréfico 2). Por su
parte, efectos de primer orden y de canal indirecto se dan a través de los mecanismos que inciden sobre la
demanda interna agregada y que son trasladados a los precios finales. En este canal, los autores sefialan que
una depreciacion del tipo de cambio encarecerd los bienes importados con respecto a los domésticos, lo
que incrementaria la demanda de estos ultimos, generando presiones al alza de los precios al consumidor.

Ademas, Capistrdn y otros (2012) sefialan la presencia de efectos de segundo orden (que son, a su
vez, los de nivel macro) y a través de los cuales el canal de transmisién depende de como se formen
las expectativas de inflacién (Grafico 2). En un entorno de inflacion alta y volatil, especialmente si el
compromiso de la autoridad monetaria con la estabilidad de precios no es creible, las expectativas de
inflacion tienden a no estar bien ancladas. En ese contexto, ante depreciaciones del tipo de cambio, los
efectos de primer orden mencionados anteriormente podrian activarse y los agentes econdmicos responder
ajustando los precios al alza y, por ende, generando mayores presiones inflacionarias.

Sobre la base de estos canales ;cdmo se explicaria la no-linealidad y/o inestabilidad de este pardmetro?

3 El periodo de estudio para el primer caso fue entre 1991 y el 2000, mientras que del segundo fue de 1990-1999.
4 Lo mismo también dependera del poder de mercado que tengan estas empresas.

Estudios Economicos 35 © Junio 2018 BCRP



Un andlisis del Pass-Through del tipo de cambio: No linealidad y asimetria en México y Perii 59

Al respecto, Pérez y Vega (2015) sefialan el modelo de Ball y Mankiw en el que explican la asimetria
ante shocks en el tipo de cambio como un modelo en el que las empresas tienen un precio deseado que se
ve afectado no sélo por shocks sino, naturalmente, por la inflacién inherente. Por lo mismo, ante shocks
negativos del tipo de cambio (una apreciacion), los precios deberian inducirse a la baja, sin embargo, el
efecto de la inflacién inherente reducird ese traspaso y las empresas reduciran sus incentivos a reducir los
precios. Por otro lado, lo mismo no ocurriria ante shocks positivos del tipo de cambio, lo que explicaria la
asimetria del pardmetro.

GRAFICO 2. Efectos de primer y segundo orden ante una variacion del tipo de cambio
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Una excelente revision de las posibles explicaciones de la no linealidad del pardmetro la realiza Bjorg
(2015), quien plantea una serie de supuestos tedricos. Se describe, en primer lugar, la participacién en el
mercado de las empresas exportadoras sefialando los efectos Pricing-to-market de Krugman (1987). Estas,
a fin de mantener su cuota en el mercado, se comportardn de distinta manera ante una apreciacion que
una depreciacion. Es decir, a fin de mantener su participacion, las empresas estardn dispuestas a reducir
su Mark-up ante una depreciacion de la moneda en el pais importador, a diferencia de una apreciacion,
en la que posiblemente mantengan sus Mark-ups y permitan que los precios varien. En segundo lugar, el
autor sefala restricciones de cantidad vinculantes, las cuales se dan cuando la habilidad para incrementar
las ventas del exportador debido a una depreciacion de la moneda local se ven limitadas por capacidad
o cuotas. Ante este contexto, las empresas podrian reaccionar incrementando sus Mark-ups y cobrarlos
en sus mercados consumidores (Pollard y Coughlin, 2004). Un tercer supuesto de las no linealidades
podria explicarse por rigidez a la baja de los precios, la cual sefala que las empresas son mds reacias a
disminuirlos que ha aumentarlos ante un shock.

Igualmente, se encuentra el supuesto de sustitucion de la produccién. Este sefala que, ante una
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depreciacion de su moneda, las empresas podrian utilizar inputs de produccion locales en vez de
importados, sin alterar su costo de produccién, mantener los precios de exportacion estables y, por lo
tanto, tener un traspaso de alguna magnitud. No obstante, ante una apreciacion de su moneda, las empresas
optarian por utilizar insumos importados y reducir asi sus costos de produccion, lo que implicaria,
menores precios de exportacion y, en consecuencia, un contraefecto al incremento de precios, debido a la
depreciacion en el pais exportador, lo que generaria un traspaso limitado o nulo. Esta explicaciéon podria
generar una explicacion del porqué de la asimetria del traspaso. Finalmente, los efectos de los costos de
menu que, a diferencia de lo mencionado anteriormente, “...ocasionarian diferentes traspasos de acuerdo
a algin umbral en la fluctuacién del tipo de cambio, ante el que las empresas modificarian sus precios”
(Bjorg (2015)). ¢ Existe evidencia de estas caracteristicas de no linealidad y asimetria del traspaso? ;Qué
se ha logrado demostrar a la fecha de produccion de este documento?

Uno de los estudios mds resaltantes del traspaso es el de Frankel y otros (2005), en el que se halla
un efecto umbral para depreciaciones superiores a los 25 puntos porcentuales. Es decir, el traspaso para
depreciaciones superiores a ese nivel es proporcionalmente mayor que depreciaciones por debajo del
mismo. De la misma manera, los autores estudian el nivel de simetria del traspaso y encuentran evidencia
de una rigidez inferior de los precios ante una apreciacion. Por otro lado, Bussiere (2013) sefiala que
los precios de las exportaciones se encuentran normalmente limitados inferiormente, lo que facilita a los
exportadores incrementar sus Mark-ups més que a reducirlo. Esto implicaria que, ante una depreciacion del
tipo de cambio, los exportadores incrementaran los precios de sus productos mas de lo que los reducirian
ante una apreciacion. En otras palabras, una depreciacion en el pais importador o una apreciacion en el
pais exportador, significaria que los exportadores no reducirdn sus precios tanto como si los aumentarian
ante una depreciacion. En consecuencia, el traspaso serd mayor en el lado del pais importador. De acuerdo
con Caselli y Roitman (2016), tales hechos evidencian la asimetria de este parametro.

En un contexto mds especifico, Berman y otros (2012) estudian el caso para bienes de mayor calidad.
En su investigacion, los autores encuentran que este tipo de bienes tiene un mayor Mark-up, por lo que
la elasticidad-precio ante una fluctuacion del tipo de cambio es mayor. Este aspecto es causante, de no
linealidades; es decir, ante una gran apreciacion del tipo de cambio, “...1as empresas exportadoras de estos
bienes podran asumir este movimiento en sus Mark-ups a diferencia de las pequefias empresas” (Caselli y
Roitman (2016)) que, en consecuencia, saldrian del mercado. Por 1o mismo, el traspaso serd menor ante
una gran depreciacion en el pais importador.

En este punto, es importante mencionar el cambio en el traspaso luego de la adopcién de la politica
de Inflation Targeting (IT) en varios paises, especialmente aquellos en desarrollo. Por ejemplo, Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2007), desarrollaron un VAR para 21 paises industrializados y emergentes, y realizaron
una comparacion de la adopcion del IT o no. Ellos encontraron que el traspaso ha sido menor para los
paises que adoptaron ese esquema.> Por su parte, Taylor (2000) estudi6 la relacion entre el traspaso y el
entorno inflacionario. El autor concluye que las firmas mantendrian sus precios constantes a manera de
seguir siendo competitivas debido a la efectividad del IT en mantener los niveles de inflacién bajos.

Para el caso de los paises latinoamericanos, el estudio de asimetrias y no linealidades ha sido mds
limitado. Las principales investigaciones han sido las de Caselli y Roitman (2016) y la de Frankel
y otros (2005). En el primer caso, los autores hallan la presencia de no linealidades, especialmente
para depreciaciones mayores a los 10 y 20 puntos porcentuales, respectivamente. Asimismo, encuentran
evidencia de la presencia de asimetrias, como también de un menor traspaso en los paises bajo un esquema
de IT. Por su parte, Frankel y otros (2005) encuentran que el clima monetario es importante al momento de
determinar el traspaso. Su investigacion indica que este parametro ha sido mayor en un entorno de mayor

5 Este mecanismo se mantiene debido a las expectativas de que la economia continuard persistentemente con baja inflacion.
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inflacion. De la misma manera, encuentran que ha habido una tendencia hacia la baja del pardmetro para
los paises en desarrollo a partir de 1990.

Dentro de la investigacion para México, resalta el documento de Capistran y otros (2012), quienes
hallan que el traspaso a precios del consumidor parece haber disminuido a partir del afio 2001. Ademas,
un estudio de Ghosh (2013) halla que el traspaso varia de acuerdo al ciclo econdmico. Ellos hallan que
existe una relacion positiva entre el traspaso y el ciclo, es decir, que cuando la actividad econémica se
encuentra por encima de su potencial, el pardmetro se incrementa.

Especificamente para el caso peruano, los estudios de no linealidades y asimetrias se dieron a partir de
la investigacion de Winkelried (2003), quien encuentra que una depreciacion marcada implica un traspaso
mayor, entre 8 y 10 puntos porcentuales, respectivamente, que una depreciacion moderada. De igual modo,
en etapas expansivas, el traspaso se duplica, con un efecto a un afio cercano al 30 %.¢ Esto indicaria que,
en etapas de crecimiento econdmico, las empresas encuentran mds facil incrementar los precios ante una
depreciacion que en etapas normales o de recesion. Otro hallazgo importante de este estudio es que la
presencia de una fuerte dolarizacion de la economia genera asimetrias en el traspaso y, que una reduccioén
del ratio de dolarizacion tenderia a reducir el traspaso en 10 % en el corto plazo.

De manera similar, Pérez y Vega (2015) estudian la asimetria del traspaso en el Peru. Ellos encuentran,
después de plantear un SVAR, un marcado nivel de asimetria en los precios a los consumidores y de las
importaciones. El nivel del traspaso tras un shock de depreciacion es el doble del tamafio que el de un
shock de apreciacion.”

Para concluir, cabe resaltar que la mayoria de estudios que se han enfocado a investigar al traspaso al
nivel de precios, se basaron en una metodologia de planteamiento de vectores autorregresivos (VAR) o
derivados. En este documento se utilizard el método de proyecciones locales planteado por Jorda (2005). En
este método se presenta, a través de técnicas semiparamétricas, una manera de estimar funciones impulso
respuesta (FIR) que sean robustas a malas especificaciones del proceso generador de datos (PGD). En la
siguiente seccidn se presenta con mayor detalle la metodologia de identificacion y de proyecciones locales.

2. PROYECCIONES LOCALES

Esta investigacion utiliza el método planteado por Jorda (2005) en el que se desarrolla una técnica
semiparamétrica para computar impulso respuestas conocida como proyecciones locales (LP por sus
siglas en inglés). Este método tiene varias ventajas; en primer lugar, las estimaciones con LP son mas
robustas a malas especificaciones del PGD. Si el VAR es una buena aproximacién del PGD, es natural
y 6ptimo utilizar este procedimiento para obtener estimados en todos los horizontes de estudio. Sin
embargo, si el VAR no representa adecuadamente al PGD, las funciones impulso respuesta (FIR) se
encontrardn sesgadas (Ronayne, 2011). Este aspecto brinda una ventaja al uso de LP sobre un VAR, ya
que no requiere una especificacion y estimacion de la verdadera dindmica multivariada (que, ademads,
es desconocida). En segundo lugar, el uso de proyecciones locales provee inferencia apropiada que no
requiere de aproximaciones por el método delta o técnicas numéricas para su cdlculo. Ademas, las LP se
acomodan mds facilmente a especificaciones no lineales, que serian poco pricticas o imposibles de realizar

6 Ademads, el autor halla que, en etapas expansivas, la velocidad de la transferencia se duplica.
7 Sus hallazgos indican que, ante un shock de depreciacion, el PT a un afio es de 20 % y solo de 10 % en el caso de un shock
de apreciacion.
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en un contexto multivariado.® Por lo mismo, y de acuerdo con Caselli y Roitman (2016), esto representa
una de las principales ventajas del uso de LP, ya que otorga flexibilidad para obtener la respuesta dindmica
de las variables ante un shock.

El uso de LP fue estudiado por Ronayne (2011), quien concluye que estas representan un remedio al
sesgo generado por las FIR obtenidas a través de un VAR. Asimismo, Gagg (2009) y Caselli y Roitman
(2016) estudian el traspaso debido a fluctuaciones en el tipo de cambio utilizando el método de proyecciones
locales. Asi como el estudio de Jarotschkin y Kraay (2013), quienes también utilizan esta metodologia
para estudiar sobre los movimientos del tipo de cambio debido a ayuda extranjera en paises en desarrollo.
Otros estudios que han utilizado LP son los de Romer y Romer (2015), quienes analizan los efectos en la
economia después de una crisis financiera, y el de Sekine y Tsuruga (2014), quienes estiman los efectos
de shocks en los precios de commodities en la inflacion.

A continuacion, se expone la metodologia de las proyecciones locales de acuerdo a Jorda (2005) sobre
la base de la relacién con un VAR, tal como el desarrollado en Hamilton (1994).

2.1. MARCO CONCEPTUAL

Una funcién impulso-respuesta representa como determinadas variables econdmicas reaccionan en el
tiempo debido a un impulso exégeno o, dicho de otra manera, los mecanismos a través de los cuales un
shock se propaga a lo largo del tiempo. Considere la matriz ¢/, proveniente de la representacion M A(0):

_ dyiys
de;

s (D

De Ia cual, el elemento de la fila i, columna j de ¢, identifica las consecuencias de un incremento de
la variable j en el periodo t(e;) en la variable k en el periodo ¢ + s(y;+s), manteniendo todo el resto de
variables constantes en el tiempo. Luego, una representacion de este elemento como una funcion de s se
denomina funcién impulso respuesta (FIR). Sin embargo, un impulso respuesta también se define como
la diferencia entre dos prondsticos (ver Hamilton (1994)):

IR(t, s, d;) = E(yieslvr = dis Xi) — E(Yreslve = 05 X;) (2)
cons =0,1,2.

Laexpresion (2) indica que la FIR mide la reaccion de las variables del sistemaen¢+sparas = 1,2, ..., S
ante un shock del vector de innovaciones d; en el momento ¢. Ademads, X; es el conjunto de informacion
disponible hasta el momento #(y;—_1, y;—2, - -+ ); E(.|.) representa el mejor predictor del error cuadritico
medio, y; es un vector de nx1; 0 es un vector de dimension nx1 y v; es un vector de innovaciones en donde
d; contiene el conjunto de shocks experimentales.

Esta expresion muestra que el objetivo estadistico al calcular impulsos respuesta se encuentra en
obtener las mejores predicciones. Tal hazafia puede lograrse después de iterar recursivamente un modelo

8 El mismo que se ve limitado por: i) la habilidad de estimar conjuntamente un sistema no-lineal de ecuaciones y las dificultades
computacionales que esto implicaria, ii) la complejidad de generar prondsticos en diferentes horizontes desde un modelo
multivariado no lineal y iii) la complejidad de computar errores estdndar para prondsticos y, por lo tanto, para impulso
respuestas. Para una discusiéon mds detallada ver Jorda (2005).
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estimado para representar la dependencia estructural de sus observaciones, como por ejemplo un VAR.®
No obstante, Jorda (2005) plantea que los impulso respuesta pueden obtenerse de modelos de prediccion
directa que son reestimados para cada periodo en el tiempo. Para lo mismo, considere:

Vies = @' + BfH)’t—l + BSHyr—z R B;Hyt—p + Hips 3)

En donde @® es un vector de constantes de tamafio nx1 y Bl.s” son matrices de coeficientes para cada
rezago i y horizonte s + 1. Jorda (ibid.) denomina al conjunto de 4 regresiones como las de 3 proyecciones
locales. ;Qué implican estas LP? ;Existe alguna relacion entre LP y la metodologia usada en VAR? Estas
y otras interrogantes serdn resueltas en las siguientes partes del documento.

Sobre la base de la expresion (2) , el impulso respuesta de una proyeccion local en (3) seria:

IR(1, s, d;) = BSd; 4)

Con la normalizacién de B? = I, en donde los estimados E; representarian los coeficientes del impulso
respuesta. En los siguientes pdrrafos se explicard como es que el uso de LP permite obtener coeficientes
de la FIR que sean similares a los resultados obtenidos a través de un VAR, asi como su implementacion
e inferencia.

Relacion entre VAR y LP

Para establecer la relacion entre un VAR y la metodologia de proyecciones locales, considere un
conjunto de variables para las que se observardn sus interacciones dindmicas. Este grupo de variables se
encuentran en el vector y;, que como un vector autorregresion de orden p, tiene la siguiente forma:

Vi=ct+Py—1+Poyi2+ -+ Gpyip t+ € (5)

En donde ¢ es un vector de constantes de tamaio nx1, y ¢; una matriz de coeficientes autorregresivos
paraj =1,2,---,py el vector €, de tamano (nx1) es un ruido blanco. Luego, con la ayuda del operador
de rezagos L, (5) puede expresarse de la siguiente manera: [I,, - ¢1L— ¢2L2 — = ¢[,L[’] Vi =C+€,0
lo que es lo mismo:

¢(L)y: = ¢ + ¢ (6)

Si el vector autorregresion es estacionario en covarianzas,'® se pueden tomar esperanzas a cada lado
de la ecuacidn (5) para calcular la media u del proceso:

H=C+orp+dop+ -+ dpu (7)

9 Cuyo uso seria el 6ptimo si el modelo planteado representa correctamente al PGD.
10 Es decir, si sus primeros y segundos momentos (E[y;]y E[y;, yt'_ j]) son independientes del momento 7.
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Y, de esta manera, escribir (5) en términos de desviaciones de la media:

= =c+d1 (1= +d2(y2—p) + -+ Gp(Yi—p — 1) + & (8)

Para poder aproximarnos a la expresion de una proyeccion local, es necesario representar el VAR(p)
como un proceso de VAR(1). Definiendo, entonces:

Yt —H
w, = Yt—lz_/l )
Yt-p+1 — 1
é1 ¢ 0 Ppo1 Pp
I, O . 0 0
F = : .o : (10)
o o .- 0 0
o 0 --- I 0
€;
0
Uy =
0

De esta manera, la ecuacion (8) puede expresarse como un VAR(1):

Wy = F(U[_] + v

(11)

y resulta claro ver que en el momento ¢ + s, w(t + s) serd de la siguiente manera:

2 -1
Wiys = Vps + Fuppg 1 + Fupg o+ -+ F 7y + Fly,

(12)
lo que implicaria que:

Viws = U €rast1 €rgm1 FY2€resat AW 1€ +F Y =)+ F S (et — )+ - -+F1(;s) (Yi-p—H) (13)

Luego, si los valores propios se encuentran todos dentro del circulo unitario, entonces F* — 0 a
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medida que s — oo, de esta manera, y; podria escribirse del siguiente modo:

Vi=pu+ € +Yi€ HYe o+ Y3+ = pu+ Y (L)e (14)

Comparando (13) con

yr+s)=a’+ Bf“yt_] + B‘2§+1y,_2 + et B;,‘Lly,_p + 1 (15)

se puede inferir que:

af = (1—}17f_...1_FI§)#
+_ +
B! - F? »
'LI}Y-FS = (U[+S + Fl Utss—1 + .-+ Flsvt)

De esta manera, es posible obtener impulsos-respuesta para cada periodo s al trabajar con (15). A
continuacion, se explicard cémo aplicar el método de LP para su implementacién en cualquier paquete
estadistico y como su uso permitird indagar sobre el traspaso, especialmente si este presenta caracteristicas
no-lineales y asimétricas en México y Peru.

3. EL TRASPASO EN MEXICO Y PERU

3.1. MODELO BASE

A manera de ampliar la perspectiva sobre el estudio del traspaso de fluctuaciones del tipo de cambio al
nivel de precios, es util analizar la relacion entre las variaciones del tipo de cambio y de la inflacién de
México y Peru. Para ello, en los gréificos 3 y 4 se muestra la trayectoria del movimiento de estas variables
entre los afios 2002 y 2016 para México y Peru, respectivamente.

En el caso de México, la relacion entre la inflacion y la tasa de depreciacion disminuy6 desde fines de
los afios noventa, periodo que coincide con la adopcion del esquema de objetivos de inflacion. Asimismo, la
depreciacion entre los afios 2008-2009 no tuvo efectos significativos en la inflacion. Es més, la correlacion
entre ambas variables para todo el periodo de andlisis es de 0.09, a diferencia del valor que toma la
correlacion entre los afios 1996-2001, que es de 0.685.1! Tal como sefiala Capistran y otros (2012), estos
resultados sugieren que la implementacion del régimen de objetivos de inflacion ha contribuido a anclar las
expectativas de inflacion lo que, en consecuencia, ha generado que las depreciaciones del tipo de cambio
no tengan efectos permanentes sobre la inflacion. 2

En el caso peruano, la inflacién también disminuy6 hacia fines de la década de los noventa. Asimismo,
durante los periodos 2013-2014 y 2015-2016, la depreciacion no trajo como consecuencia incrementos
del nivel de precios. Sin embargo, el mayor incremento de la inflacién se dio durante el periodo de la

11 La correlacién entre los afos 2002-2016 es de 0.0929.
12 Estos resultados previos van de la mano con el andlisis de Taylor (2000), quien plantea que un ambiente inflacionario bajo y
estable conllevaria a un menor traspaso.
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GrAFIco 3. Inflacion y tasa de depreciacion nominal en México: 2002-2016

(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaboracién propia.

Gran Recesion en el que alcanzé un pico de 6 %. Por ello, la correlacion entre ambas variables para
todo el periodo de andlisis es de 0.21 (mientras que entre los afios 1996-2001 fue de 0.31).!3 Lo mismo
sugiere, que al igual que para el caso mexicano, el esquema de objetivos de inflacién, permitié anclar las
expectativas de esta ultima y, plausiblemente, disminuir cualquier traspaso en un cambio del valor de la
moneda.

GrAFICo 4. Inflacion y tasa de depreciacion nominal en Perii: 2002-2016

(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

13 La correlacion entre los afios 2002-2016 fue de 0.21.
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Estas correlaciones entre ambas variables también se observan en los anexos Al y A2, en donde para
el caso peruano los periodos de mayor depreciacion también han significado periodos de mayor inflacion,
mientras que para el caso mexicano la relacion parece ser mds independiente. Asimismo, estas graficas
permiten obtener una primera idea de la relacion depreciacion/apreciacion en ambos paises. Para ninguna
de las dos naciones, periodos de apreciacién han significado también periodos de reduccion del nivel de
precios. De esta manera, podria hablarse de una rigidez inferior del nivel de precios y, por lo tanto, causa
de asimetrias.

Previo a la estimacién del traspaso, es importante caracterizar la medicion de la inflaciéon en ambos
paises. De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica e Informadtica del Peru, el indice de precios al
consumidor (IPC) se compone como se muestra en el Cuadro 1, mientras que el indice nacional de precios
al consumidor (INPC) de México se muestra en el Cuadro 2.

Cuapro 1. Composicion del IPC en Peru

(En porcentaje)

Division Ponderacion
Alimentos y bebidas 37.82
Vestido y calzado 5.38
Alquiler de vivienda, combustible y electricidad 9.29
Muebles y mantenimiento de la vivienda 5.75
Cuidados de la salud y servicios médicos 3.69
Transporte y comunicaciones 16.45
Esparcimiento, cultura y diversién 14.93
Otros bienes y servicios 6.69
Total 100.00

Fuente: Metodoologia del cambio de afio base 2009 del IPC de Lima Metropolitana. INEI (2010). Elaboracién propia.

Cuabro 2. Composicion del INPC en México
(En porcentaje)

Division Ponderacion
Alimentos, bebidas y tabaco 23.29
Ropa, calzado y accesorios 5.04
Vivienda 28.18
Muebles y accesorios domésticos 4.10
Salud y cuidado personal 7.83
Transporte 14.64
Educacién y esparcimiento 9.16
Otros servicios 7.76
Total 100.00

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) (2010). Elaboracién propia.

Como puede observarse, las ocho divisiones en las que se estructuran los indices de precios en México
y Pert son similares para el periodo en andlisis, lo que permitird comparar los resultados entre ambos
paises. Sin embargo, es importante hacer una anotacion: El peso que se asigna a los alimentos en Pert es
considerablemente mayor al que se le da en México. En consecuencia, fluctuaciones o shocks en el precio
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de estos bienes afectardn de mayor manera a la medicion de la inflacion en Pert que en México y, por
ende, deberia esperarse un traspaso mayor para el primero. De manera similar, la ponderacién de gastos
de vivienda es mayor en México que en Perd, y dado que los precios de alquiler y venta suelen ser mds
estables para esta categoria, !4 fluctuaciones en el tipo de cambio en el caso mexicano serdn traspasadas en
menor medida al nivel de precios que para el caso peruano.!s

Un andlisis estadistico de los datos de depreciacion e inflacién (medidos con respecto al periodo

anterior) entre los afos 2002-2016, se presenta en el Cuadro 3.

Cuabro 3. Estadisticas descriptivas de la inflacion y depreciacion en México y Perii, 2012-2016
(En porcentaje)

Meéxico Peru
Estadisticas Depreciaciéon Inflaciéon Depreciacién Inflacion
Minimo -15.40 2.11 -14.56 -1.12
Miximo 31.23 6.32 14.05 6.56
Promedio 4.37 4.03 -0.32 2.74
Desviacion estandar 9.78 0.86 6.10 1.49

Fuente: FMI, BCRP y Banxico. Elaboracion propia.

Como se observa, la depreciacion promedio en el periodo de andlisis ha sido mayor en México que en
Pert, de hecho, en este dltimo ha sido negativa. Asimismo, México presenta, en promedio, una inflacion
mayor a la peruana por casi 1.5 puntos porcentuales. A partir de los Graficos 3 y 4, resulta facil concluir que
el mayor valor de la depreciacion del peso mexicano en comparacion al sol peruano se debe a lo ocurrido
entre los afios 2008-2009, periodo en el que la Gran Recesion empezaba a desarrollarse y que, claramente,
tuvo un mayor impacto en la economia mexicana. Asimismo, el mdximo valor de la inflacién en Peru se
dio en la misma época, si bien la depreciacién de su moneda no superaba los 12 puntos porcentuales (a
comparacion de lo que ocurria con su par mexicano). A partir de esta informacion, ;podria suponerse que
el traspaso ha sido mayor en México que en Pera?

Otro aspecto de especial interés es que la inflacion ha sido mas volatil en Peru que en México (si
bien en México ha sido considerablemente mayor). Esta mayor volatilidad podria, a su vez, ser un primer
indicio de un mayor traspaso en este pais que en el dltimo.

Para poder estimar el traspaso para México y Per, y realizar pruebas sobre este pardmetro, se procedera
autilizar la técnica de proyecciones locales. El uso de LP consiste en obtener estimaciones para cada periodo
s, al realizar una regresion de la variable dependiente en 7+ s con la informacion disponible hasta el periodo
t. Las FIR se obtienen a través del subconjunto de coeficientes de la variable independiente de interés para
cada una de las s regresiones.

14 Ademas, que la dolarizacion de los precios estd restringida en México a diferencia de Pert.

15 La cobertura en la elaboracion de los indices de precios al consumidor tiene una ligera variacién en cuanto a la cantidad de
ciudades consideradas en ambos paises. En México se realiza a partir de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los
Hogares (ENIGH), representadas por 46 ciudades de las 7 regiones del pais. En Perti se consideran a las 26 ciudades mds
importantes del pais (24 capitales de departamento y Chimbote y Tarapoto) en la elaboracién de la Encuesta Nacional de
Presupuesto Familiar (ENAPREF).
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De esta manera, la especificacion para capturar el traspaso tiene la siguiente expresion!'6

p p
TMiyg = Z Vs.hi—n + BsAer; + Z Osnleri—p + {GAFP; + ngAOP + crisis; + €,4p (17)
h=1 h=1

Donde 7 representa la inflacion del pais en el momento #; Aer representa la fluctuacion del tipo de
cambio bilateral;!” AF P representa cambios en el precio internacional de alimentos en el periodo #; AO P
representa cambios en el precio del barril de petrdleo y crisis es una dummy con valor uno para el periodo
entre los afios 2009 y 2012. La data fue obtenida del International Financial Statistics (IFS) del Fondo
Monetario Internacional, asi como de los bancos centrales de México y Peru entre los afios 2002-2016.

El uso de los rezagos de la inflacién se debe al interés en capturar genuinamente el efecto que tiene
una fluctuacién del tipo de cambio (apreciacion o depreciacion) sobre el nivel general de precios de las
economias mexicana y peruana. Por lo mismo, es importante evitar shocks que capturen dindmicas de
variables omitidas. Responde al mismo criterio el uso de rezagos de las variaciones del tipo de cambio.

Luego, para capturar en cuanto se incrementa el nivel de precios finales de la economia por variaciones
del tipo de cambio, es necesario aislar otra posible fuente de incremento de los precios como lo son
variaciones en el nivel mundial de los precios de alimentos y variaciones en el precio del barril de
petréleo. Es por ello que se utilizan esos controles. Finalmente, € es un término de error que captura todas
las otras fuentes de variacién de la inflacién entre los periodos ¢ y ¢ + h.

El interés central de esta investigacion recae en estimar el efecto de una fluctuacion del tipo de cambio
sobre el nivel general de precios de la economia a fin de realizar pruebas de no linealidad y asimetria. El
coeficiente B, por definicion matematica, captura en cudnto varia el nivel de precios en el periodo ¢ + s
por una variacion del tipo de cambio en el momento ¢. Es decir, 3, representa el traspaso en el momento s.

Ya que es de interés obtener las funciones impulso-respuesta, la variable m fue definida para cada
periodo s como el valor acumulado para cada siguiente periodo. Por ejemplo, para la regresion del periodo
doce, 7 es la variacion del nivel de precios respecto a la misma variable 12 periodos atrés.

La estimacion de la ecuacion (17) presenta ciertas dificultades. En primer lugar, y como explica
Jorda (2005), el término € presenta autocorrelacion para cada periodo. En consecuencia, las estimaciones
podrian estar sesgadas o presentar valores no significativos. Por lo mismo, en un primer momento de esta
investigacion se utilizaron estimadores HAC.!® En segundo lugar, el uso de LP tiene como desventaja un
incremento de los intervalos de confianza a medida que se estiman periodos mds lejanos. Para resolver
estos dos desafios, se opto por incluir en cada regresion el residuo de la regresion del periodo anterior, !° tal
como se sugiere en Jorda (ibid.). De esta manera, y debido a la ortogonalidad de los errores, se estiman las
ecuaciones utilizando minimos cuadros ordinarios (MCO) con el uso de los residuos del periodo anterior.2°
De esta manera, se corrige la autocorrelacion y se obtienen, a la vez, intervalos de confianza mas estrechos.

16 Es posible realizar el conjunto de regresiones a través de un tinico vector como se especifica en Jorda (2005).

7 Comparando la moneda de cada pais contra el US délar.

18 Especificamente, el estimador de Newey-West.

19 Es decir, en el periodo 2, se utiliz6 como regresor el residuo de la estimacion del periodo 1, y asi sucesivamente.
20 Dejando de utilizar los estimadores HAC del primer momento de la investigacion.
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3.2. ESTIMACION DEL TRASPASO EN MEXICO Y PERU

La ecuacion (17) fue estimada utilizando datos mensuales desde el afio 2002 hasta fines del afio 2016.
Se computaron los traspasos para un horizonte de 1 a 15 meses (Graficos 5 y 6). En el primer grafico se
aprecia que el traspaso hacia el IPC no es completo, con un valor cercano a 13 % en el largo plazo. En un
afio, 20 % de la depreciacion es transferida a los precios a los consumidores. Por su parte, el traspaso en el
caso mexicano es considerablemente menor: 10 % en el largo plazo, y un efecto de 8 % en un afio (Gréfico

5).

Estos resultados van en linea con los avances de la literatura: Winkelried (2003) reporta un traspaso
hacia el IPC peruano de 28 % en un aio. Por otra parte, Cortés (2013) encuentra que el traspaso en México
es cercano a 5 % en el corto y largo plazo y Amador y otros (2015) encuentran que el traspaso en el largo
plazo es de 10 %. Asimismo, Caselli y Roitman (2016) reportan un coeficiente de traspaso cercano a 22 %
en un afio para paises en desarrollo y Choudhri y Hakura (2001) reportan un traspaso de 24 % en el corto
plazo.

¢ Qué factores podrian explicar la presencia de un menor efecto de traspaso de movimiento del tipo de
cambio en México que en Perd? ;Son estos factores macroecondmicos o microeconémicos?

GRrAFICO 5. Estimacion del traspaso en Perii: 2002-2016

(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

En el caso mexicano, el traspaso podria responder a la estabilidad de precios de los tltimos afios, asi
como a la mayor credibilidad en el Banco de México debido a su buen desempefio. Ambos factores, y
tal como sefialan Amador y otros (2015), podrian haber reducido (o eliminado) el efecto indirecto del
movimiento del tipo de cambio sobre la inflacion, aspecto presentado en la revision de literatura como
efectos de segundo orden o factores macroecondémicos. Lo que quiere decir que las expectativas de inflacion
se encuentran ancladas y que, ante cualquier movimiento del tipo de cambio, los agentes no responderan
ajustando sus precios al alza, disminuyendo las presiones inflacionarias y, por ende, reduciendo el traspaso.
Una muestra de ello se denot6 en los afios 2008-2009, en donde la depreciacion del peso mexicano no trajo
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GRAFICO 6. Estimacion del traspaso en México: 2002-2016

(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

consigo incrementos del nivel de precios (Gréfico 3). Entonces, y de acuerdo a lo anterior, el valor estimado
del traspaso responderia a los canales directos a través de un incremento del precio de las importaciones,
que tienen un peso de 19.7 por ciento en el indice general de precios al consumidor.

Mientras tanto, para el caso peruano, el traspaso también responde a la estabilidad de precios de la
ultima década y a la credibilidad que ha ganado el ente emisor respecto a sus metas. Por 1o mismo, estos
factores podrian haber contribuido a anclar las expectativas inflacionarias y reducir los posibles efectos de
segundo orden de movimientos del tipo de cambio. Por otro lado, en Pert, el peso de las importaciones
sobre el indice general de precios representa 14.4 por ciento.

Si los bancos centrales de ambos paises han logrado credibilidad y, por ende, el traspaso en México
y Peru responde limitadamente a los efectos de segundo orden ;cémo se explicaria la diferencia del valor
estimado para ambos paises? Una posible respuesta podria deberse a la construccion del indice general
de precios en cada pais (como se muestra en la seccién 3). Mientras que en México la ponderacion a los
alimentos y bebidas es del 23 por ciento, en Pert tiene un orden del 38 por ciento.

Tal diferencia explicaria que, ante algtin shock, la respuesta en la medicién de la inflacién peruana
seria mayor a la mexicana y, por ende, el traspaso de una depreciacion al nivel de precios seria de mayor
orden para la primera.

Ademds, es importante recalcar el nivel de dolarizacion en cada una de estas dos economias. Mientras
que en México la dolarizacion se encuentra por debajo del 10 por ciento, en Pert atn es superior al 50
por ciento (medida como el total de depdsitos en moneda extranjera sobre el total de depdsitos). Por lo
mismo, y tal como Honohan y Shi (2001) sefialan, el traspaso es mayor en este tltimo, debido a un canal
mds grande de transmision de fluctuaciones del tipo de cambio al nivel general de precios.

Finalmente, cabe resaltar estos resultados en dos puntos. En primer lugar, la reduccién del traspaso,
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Cuapbro 4. Dolarizacion de los depositos
(Porcentaje del total de depdsitos)
1990 2001 2002 2004

Meéxico 10.1 8.1 46 54
Peru 62.5 743 732 64.1

Fuente: Rennhack y Nozaki (2006).

tal y como sefiala Taylor (2000), se debe al mejor ambiente inflacionario en el que estas dos economias
se encuentran a partir del nuevo milenio (ciertamente debido a la adopcion de la politica de Inflation
Targeting como Caselli y Roitman (2016) sefialan). En segundo lugar, la diferencia en la medida para Peru
y México responde a la medicion del nivel agregado de precios en cada economia. La ponderacion de los
alimentos es mayor en Perd que en México y, por lo tanto, ante cualquier shock, el traspaso serd menor
para este ultimo.

3.3. ;NO-LINEALIDAD EN EL TRASPASO?

Como se presume, la respuesta en el incremento del nivel de precios podria ser no proporcional a las
fluctuaciones en el tipo de cambio. Lo mismo, como se explicé en la seccidon 1, podria deberse a que, a
mayores niveles de depreciacion del tipo de cambio, los importadores y empresas dejan de interiorizar
estos cambios en sus costos y los asignan en sus precios a expensas de los consumidores.

Por ello, y para investigar la respuesta del nivel de precios durante periodos de mayor depreciacién
a comparacion de periodos “normales”, se procederd a trabajar con diferentes umbrales de la siguiente
manera:

P P
Mirs = Qg +Z Vs.hi—n+ BsAer, +Z Osnler—p+{(AFPi+nAOP+crisis;+60sAer; XD+ pD;+€; (18)
h=1 h=1

1 siAer > 1

En donde D es una dummy con la siguiente definicién: D =
0 de otra manera

7 representa un umbral en términos de desviaciones estdndares de la depreciacion. Para esta parte de
la investigacion, se decidid trabajar en desviaciones estdndares ya que, por ejemplo, una depreciacion de
10 por ciento podria ser infrecuente en Pert, pero mas frecuente en México. Los resultados de esta seccion
se presentan a continuacion:

Como se observa en los Graficos 7 y 8, la respuesta en el incremento del nivel de precios para el caso de
Pert ante depreciaciones superiores a una desviacion estandar es claramente distinto ante depreciaciones
inferiores a ese nivel. Al considerar depreciaciones desde 0.5 desviaciones estdndar, el efecto es de 40 por
ciento en el largo plazo y de 22 por ciento en un afo. Sin embargo, ante periodos de mayor depreciacion,
superiores a una desviacion estdndar, el traspase al nivel de precios es de hasta 60 por ciento en el largo
plazo y poco mayor a 30 por ciento en un afio. Resultados similares se evidencian en el caso mexicano
para depreciaciones superiores a 1.5 desviaciones estdndar. Tales resultados se muestran en los Graficos 9
y 10.

Como se muestra en los graficos anteriores, los resultados en el caso mexicano exhiben que la respuesta

Estudios Economicos 35 © Junio 2018 BCRP



Un andlisis del Pass-Through del tipo de cambio: No linealidad y asimetria en México y Perii 73

GrAFIcoO 7. Estimacion del traspaso en Perii (> 0,5 d.s.): 2002-2016
(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboracién propia.

GrAFICO 8. Estimacion del traspaso en Perii (> 1 d.s.): 2002-2016

(En porcentajes de una depreciacion)
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= periodo (meses)

Fuente: Elaboraci6n propia.

de la inflacion durante periodos de depreciacion superiores a 3.5 desviaciones estdndar es distinta a niveles
de 3 0 2 desviacion estdndar. En el caso de depreciaciones superiores al primer umbral, el nivel de precios
absorbe cerca del 18 por ciento en el largo plazo y 1 por ciento en un afio. Mientras que, en el caso de
depreciaciones superiores a 3 desviaciones estandar, la inflacion absorbe cerca de 11 por ciento en el largo
plazo, nivel similar al del corto plazo.

3.4. ;ASIMETRIAS?

En esta seccion se explora la respuesta del nivel de precios ante casos de depreciacion (Aer > 0) y de
apreciacion (Aer < 0) por separado. En la seccion 1 se detallaron posibles explicaciones de la presencia
de asimetrias en el traspaso, principalmente debidas a una rigidez inferior en el nivel de precios que
establecen las empresas ante posibles apreciaciones.

Para poder evidenciar la asimetria entre una apreciacion y depreciacion, se utiliza la siguiente
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GRrAFICO 9. Estimacion del traspaso en México (> 1,5 d.s.): 2002-2016
(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboracién propia.

GrAFIco 10. Estimacion del traspaso en México (> 3 d.s.): 2002-2016

(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboracién propia.

especificacion:

P p
Mips = a/s+Z ys,hn,_h+ﬁsAert+Z Osnler—p+{{AFP+nAOP+crisis;+0Aeri X Ai+ pAi+€; (19)
h=1 h=1

1 sier <0

En donde A es una dummy con la siguiente definicién: A =
0 de otra manera

Los resultados mostrados en los Graficos 11 y 12 indican una notable evidencia de asimetria en la
respuesta del nivel de precios ante una depreciacion frente a una apreciacion. Para poder comparar, se
presentan los efectos de una apreciacion con el signo opuesto, para mostrar en ambos gréficos el efecto
ante el mismo shock. En el caso de existir simetria, las funciones impulso respuesta para ambos regimenes
deberian coincidir o visto desde otro punto (con su respectivo signo), ser exactamente opuestas.

Por un lado, para el caso peruano (Grafico 11), ante una depreciacion de 1 por ciento, la inflacién del IPC
se incrementa hasta en 0.55 por ciento en un afio. El efecto es persistente y estadisticamente significativo
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GrAFiIco 11. Estimacion del traspaso en Peru: 2002-2016

(La FIR de la apreciacién muestra el signo opuesto)

Fuente: Elaboraci6n propia.

GRrAFICO 12. Estimacion del traspaso en México: 2002-2016
(La FIR de la apreciacién muestra el signo opuesto)

Fuente: Elaboracién propia.

para los primeros doce meses.?! Por el otro lado, el incremento en el nivel de precios absorbe hasta el
0.46 por ciento de una apreciacién de 1 por ciento. Este efecto también es persistente y estadisticamente
significativo para 12 meses de andlisis.

Para el caso mexicano, se evidencia también un notable nivel de asimetria. En el caso de una
depreciacion, el traspaso es de hasta 25 por ciento en un afo. Sin embargo, exhibe una leve joroba a
los seis meses, al llegar a 30 por ciento. No obstante, ante una apreciacion, se observa que el nivel de
precios absorbe el 17 por ciento en el corto plazo. El efecto es persistente durante el periodo de andlisis.

Estos resultados indican la ausencia de una reaccién simétrica de la inflacion ante una

21 En este documento solo se presentan los resultados para los primeros doce meses debido a su significancia. Los efectos para
periodos posteriores son significativos con un intervalo de confianza de 70 por ciento.
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depreciacion/apreciacion. Es mds, se observa una reaccion positiva del nivel del precio debido a una
apreciacion (si bien mucho menor que ante una depreciacion).

3.5. EL TRASPASO Y LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO

En esta seccion, se explora la relacion entre el traspaso y la volatilidad del tipo de cambio.
Especificamente, se intenta averiguar si el nivel del traspaso estimado en la segunda parte de la seccién 3
se ve afectado en periodos en los que la fluctuacién del tipo de cambio es mayor (mds volatil).

Para responder a esta interrogante, se decidié trabajar con informacién diaria del tipo de cambio
del sol y del peso mexicano con respecto al délar americano. La informacién diaria del tipo de cambio
nominal se obtuvo a través de Bloomberg para el periodo 2002-2016.22 A partir de ella, se calcul6 la
desviacion estdndar mensual para el periodo (211 observaciones), variable que se utilizé para la siguiente
especificacion.

p p
TMipg = Z YVs.hTTi—h +,85Aert+Z o¢s, h)Aer;_p+{AFPi+nsAOP+crisis;+0sAer; X sd;+ psd;+ €, (20)
h=1 h=1

1 sid.s. <x

En donde sd es una variable dummy con la siguiente definicion: sd =
0 de otra manera

Los umbrales utilizados para esta regresion fueron la media y mediana de la desviacion estdndar en
cada pafs, valores que se muestran a continuacion.

Cuabpro 5. Media y mediana de la desviacion estandar mensual del tipo de cambio nominal en México y
Peru, 2002-2016

Media Mediana

Meéxico 0.1332  0.1010
Peru 0.0141  0.0101

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.

Los resultados de la estimaciéon para México y Peri se muestran en los Gréficos 13 y 14,
respectivamente. El coeficiente §, resulté ser no significativo dentro de las estimaciones, por lo mismo,
no se encontré evidencia de una diferencia para el traspaso en periodos de mds o menos volatilidad del
tipo de cambio en ambos paises. Es més, durante épocas normales el traspaso es estadisticamente igual al
obtenido en la subseccién 3.2.

Estos resultados sugieren que ante periodos de mayor o menor incertidumbre (medido a través de la
volatilidad del tipo de cambio), los agentes no responderdn con un movimiento del nivel de precios, sino
que mantendran su “carta de mend” fija.

22 E] total de observaciones en México, para el mismo periodo de andlisis, era mayor al de Perd. Lo mismo se debe a la cantidad
de feriados en cada pais que restringieron la recoleccion de la informacion.
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GrAFIco 13. Estimacion del traspaso en México (modelo de volatilidad): 2002-2016

(La FIR de la apreciacién muestra el signo opuesto)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

GRrAFIco 14. Estimacion del traspaso en Perii (modelo de volatilidad): 2002-2016

(La FIR de la apreciacion muestra el signo opuesto)
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Fuente: Elaboracién propia.

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

77

La pregunta central de este documento es si los precios responden de manera no lineal y asimétrica a
choques del tipo de cambio. Se encontré evidencia agregada de respuestas no lineales en el caso peruano
y mexicano. Para el primero, ante depreciaciones superiores a 1 desviacion estdndar, el traspaso llega
hasta un 60 por ciento, mientras que, para el segundo, la transmision de la fluctuacién del tipo de cambio
es considerablemente menor (hasta 15 por ciento). Ademads, se encontré evidencia de caracteristicas
asimétricas de esta transmision, en donde periodos de apreciaciéon no evidencian decrementos del nivel de

precios, sino lo contrario (aunque incrementos menores a los de una depreciacion).
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Asimismo, la distincién del nivel de traspaso entre estos dos paises se debe a la dolarizacion de sus
economias, fuertemente elevada en Perti a comparacion de México. Ademas, otra explicacion se encontraria
en la ponderacién de los alimentos y bebidas en sus respectivos indices de precios (mayor en Perd que
en México por cerca de en 15 puntos porcentuales). Por dltimo, no se encontré un efecto diferenciado de
traspaso para periodos de mayor volatilidad del tipo de cambio, aspecto que podria explicarse bajo los
modelos de desatencion racional. Sin embargo, este ultimo queda a una futura agenda de investigacion.

Estos resultados son importantes en términos de politica monetaria y su disefio. Las diferentes
reacciones del nivel agregado de precios ante distintos regimenes de fluctuacién del tipo de cambio
cumplen un rol sustancial frente a un objetivo de estabilidad de precios de los bancos centrales mexicano
y peruano.

REFERENCIAS

Amador, J., Dos Santos, E., Gonzélez, H., Grippa, F., Manias, J. y C. Posadas (2015). “;Ha aumentado el
traspaso de tipo de cambio a precios en América Latina?”. Espafia: BBVA Research.

Armas, A., Grippa, F., Quispe, Z. y L. Valdivia (2001). “De metas monetarias de inflacién en una economia
con dolarizacién parcial: El caso peruano”. Banco Central de Reserva del Pert, Documento de Trabajo
2001-008.

Berman, N., Martin, P. y T. Mayer (2012). “How do different exporters react to exchange rate changes?”.
The Quarterly Journal of Economics, 127(1), 437-492.

Bjorg, E. (2015). “Asymmetric and Non-linear Exchange Rate Pass-Through. An Empirical Analysis for
Six Different Countries”. Erasmus School of Economics, Department of Economics Erasmus University
Rotterdam, Netherlands.

Borensztein, E. y J. De Gregorio (1999). “Devaluation and Inflation after Currency Crises”. International
Monetary Fund (mimeo).

Borensztein, E. y V. Queijo von Heideken (2016). “Exchange Rate Pass-through in South America”.
IDB-WP-710.

Bussiere, M. (2013). “Exchange rate pass-through to trade prices: The role of nonlinearities and
asymmetries”. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 75(5), 731-758.

Capistran, C., Ibarra-Ramirez, R. y M. Ramos-Francia (2012). “El Traspaso de Movimientos del
Tipo de Cambio a los Precios: Un Andlisis para la Economia Mexicana”. El Trimestre Econdémico,
LXXIX,4(316), 813-838.

Caselli, F. y A. Roitman (2016). “Non-Linear Exchange Rate Pass-Through in Emerging Markets”. IMF
Working Paper 16/1.

Chew, J., Ouliaris, S. y S. Meng Tan (2011). “Exchange Rate Pass-Through over the Business Cycle in
Singapore”. IMF Working Paper 11/141.

Choudhri, E. y D. Hakura (2001). “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices: Does the Inflationary
Environment Matter”. IMF Working Paper 01/194.

Clinton, K. y J. Perrault (2001). “Metas de inflacion y tipos de cambio flexibles en economias emergentes’.
Banco Central de Reserva del Pera, Revista Estudios Econémicos, 07, 1-22.

Estudios Economicos 35 © Junio 2018 BCRP



Un andlisis del Pass-Through del tipo de cambio: No linealidad y asimetria en México y Perii 79

Cortés, J. (2013). “Estimating the Exchange Rate Pass-through to Prices in Mexico”. Monetaria, 1(2),
287-316.

Da Silva, A. y A. Minella (2016). “Nonlinear mechanisms of the exchange rate pass-through: A Phillips
curve model with threshold for Brazil”. Rio de Janeiro: Revista Brasileira de Economia, 64(3), 231-243.

Frankel, J., Parsley, D.y S. Wei (2005). “Slow Pass-through around the World: A new import for Developing
Countries?”. NBER Working Paper 11199.

Gagg, P. (2009). “The Role of Exchange Rate Movements for Prices in the Euro Area”. Monetary Policy
and The Economy, 2(9), 83-103.

Gagnon, J. y J. Thrig (2004). “Monetary policy and exchange rate pass-through”. International Journal of
Finance & Economics, 9(4), 315-338.

Ghosh, A. (2013). “Exchange rate pass through, macro fundamentals and regime choice in Latin America”.
Journal of Macroeconomics, 35, 163-171.

Goldberg, P. y M. Knetter (1996). “Goods Prices and Exchange Rates: What have we learned?”. Journal
of Economic Literature, 35(3), 1243-1272.

Guillermo, S. y M. Rodriguez (2014). “Analyzing the Exchange Rate Pass-through in Mexico: Evidence
Post Inflation Targeting Implementation”. Ensayos sobre Politica Economica, 32(74), 18-35.

Hamilton, J. (1994). “Time Series Analysis”. New Jersey, USA: Princeton University Press.

Jarotschkin, A. y A. Kraay (2013). “Aid, Disbursement Delays, and the Real Exchange Rate”. The World
Bank. Policy Research Working Paper 6501.

Honohan, P. y Shi, A. (2001). “Deposit dollarization and the financial sector in emerging economies’.
Banco Mundial, Policy Research Working Paper Series 2748.

Jorda, O. (2005). “Estimation and Inference of Impulse Responses by Local Projections”. The American
Economic Review, 95(1), 161-182.

Krugman, P. (1987). “Pricing to Market when the Exchange Rate Changes”. NBER Working Paper 1926.
Larrain, F. y J. Sachs (2011). “Macroeconomia en la economia global”. México: Pearson Educacion.

Miller, S. (2003). “Estimacion del pass-through del tipo de cambio a precios: 1995 —2002”. Banco Central
de Reserva del Perti, Documento de Trabajo 2003-005.

Mishkin, F. y K. Schmidt-Hebbel (2007). “Does Inflation Targeting Make a Difference?”. NBER Working
Paper 12876.

Mishkin, F. (2008). “Exchange Rate Pass-Through and Monetary Policy”. Cambridge, MA: National
Bureau of Economic Research.

Mordechai, K. (1977). “The Effect of Exchange Rate Changes on the Prices and Volume of Foreign Trade”.
IMF Staff Papers, 24(2), 297-329.

Pérez, F. y M. Vega (2015). “Asymmetric Exchange Rate Pass-Through: Evidence from Peru”. Banco
Central de Reserva del Perti, Documento de Trabajo 2015-011.

© Junio 2018 BCRP Estudios Econémicos 35



80 Ronald Alonso Cueva

Pollard, P. y C. Coughlin (2004). “Size matters: asymmetric exchange rate pass-through at the industry
level”. Working Paper 2003-029C. Missouri: Federal Reserve Bank of St. Louis, Research Division.

Reis, R. (2006). “Inattentive Consumers”. Journal of Monetary Economics, 53(8), 1761-1800.

Rennhack, R. y M. Nozaki (2006). “Financial Dollarization” in Latin America in Armas, A., A. Ize, and
E. Levy, eds, (2006). “Financial Dollarization—The Policy Agenda” IMF: Palgrave Macmillan, New
York.

Rincén, H. y N. Rodriguez (2016). “Nonlinear Pass-Through of Exchange Rate Shocks on Inflation: A
Bayesian Smooth Transition VAR Approach”. Banco de la Republica, Working Paper 930.

Romer, C. y D. Romer (2015). “New Evidence on the Impact of Financial Crises in Advanced Countries”.
NBER Working Paper 21021.

Ronayne, D. (2011).“Which Impulse Response Function?”. Warwick Economic Research Papers.

Rossini, R. (2001). “Aspectos de la Adopcion de un Régimen de Metas de Inflacion en el Peru”. Banco
Central de Reserva del Peru, Revista Estudios Economicos, 7, 11-23.

Sekine, A. y T. Tsuruga (2014). “Effects of Commodity Price Shocks on Inflation: A Cross-Country
Analysis”. Tokyo: The University of Tokyo.

Sims, C. (2003). “Implications of Rational Inattention”. Journal of Monetary Economics, 50(3), 665-690.

Taylor, J. (2000). “Low Inflation, Pass-Through and the Pricing Power of Firms”. European Economic
Review, 44(7), 1389-1408.

Winkelried, D. (2003). “; Es asimétrico el Pass-Through en el Perd?: Un andlisis agregado”. Banco Central
de Reserva del Peru, Revista Estudios Econdémicos, 10, 1-29.

Estudios Economicos 35 © Junio 2018 BCRP



Un andlisis del Pass-Through del tipo de cambio: No linealidad y asimetria en México y Perii

© Junio 2018 BCRP

inflacion

inflacién

81

A. ANEXOS

GrAFICO Al. Depreciacion en inflacion en Peri: 2002-2016
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GRrAFICO A2. Depreciacion en inflacion en México: 2002-2016
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