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Resumen

Este trabajo estima el coeficiente de pass through del tipo de cambio en los precios de bienes
transables y no transables en Costa Rica, para el corto y el largo plazo. Se utiliza el analisis de
minimos cuadrados para estimar los coeficientes, y se explora la dindmica de ajuste de los modelos
utilizando el andlisis de vectores auto regresivo. Dentro de los principales resultados del modelo se
encontrd un coeficiente de pass through para los bienes transables de 13% en el corto plazo y de 68%
en el largo plazo; para los bienes no transables, el pass through es de 10% Yy 52% en el corto y largo
plazo respectivamente. En el largo plazo se incluye un 7% de pass through indirecto producto del
efecto de los precios de los transables en los de no transables. El estudio de la dindmica de ajuste de
los precios de transables y no transables ante un choque del tipo de cambio mostré una duracion de
17 y 27 meses respectivamente. Ademas se realizaron pruebas de causalidad de Granger y estabilidad
del modelo. La primera mostrd una relacion de precedencia entre las variaciones de tipo de cambio e
inflacion, y entre inflacidn de los transables y de los no transables. La segunda evidencia un cambio
estructural en el modelo de los no transables entre fines de 1995 e inicio de 1996.

Abstract

This paper estimates short run and long run coefficients of exchange rate pass through in to the prices
of tradable and non tradable goods in Costa Rica. The coefficients are estimated by OLS. A VAR
analysis is conducted in order to estimate the dynamic process between exchange rate and inflation.
Granger causality test and a stability test are conducted too. The short run pass through coefficients
are 13% and 10%, for tradable and non tradable goods respectively and the long run coefficients are
68% and 52% in the same order. There is a second stage pass through of 7% included in the long run
coefficient for non tradable goods. The dynamic analysis shows that the adjustment process of prices
as a result of an exchange rate shock takes 17 months for tradable goods and 27 months for non
tradable goods. The Granger causality test shows precedence between variation in the exchange rate
and inflation, and between the prices of tradable and non tradable goods. There is statistical evidence
of a structural change in the non tradable model between the end of 1995 and the beginning of 1996.

! Las ideas expresadas en este documento son responsabilidad de los autores y no necesariamente representan la opinién del
Banco Central de Costa Rica
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I. Introduccion

Dada la tendencia a la globalizacion de las
economias en el mundo, la tarea de mantener un
ritmo reducido de crecimiento de los precios internos
se hace cada vez mas compleja, sobre todo para
aquellas economias pequefias y abiertas, toda vez que
los movimientos del tipo de cambio amenace la
estabilidad de los precios internos.

La teorfa de la paridad del poder de compra®
se contrapone a la evidencia internacional, la cual
indica que el traspaso del tipo de cambio a los
precios, no ha sido automatico ni completo, sino que
muchas veces se traduce en alteraciones de los
precios relativos entre transables y no transables,
afectando el sector real de la economia. Ademas, la
evidencia muestra que esta relacion difiere entre
paises y no es estable en el tiempo®. Dado lo
anterior, es necesario que las autoridades monetarias
cuenten con estimaciones detalladas del coeficiente
de traspaso en su economia.

Al respecto, determinar y conocer el
coeficiente de pass through resulta cada vez més
importante, dados los objetivos asignados a los
bancos centrales, en donde las autoridades deben
velar por mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno y externo de la moneda nacional.
Es por ello que este articulo pretende brindar
herramientas que permitan determinar el impacto de
variaciones en el tipo de cambio nominal sobre los
precios internos de la economia costarricense y
especificamente calcular el coeficiente de traspaso de
variaciones en el tipo de cambio nominal en los
precios de los bienes transables y no transables que
conforman el indice de precios al consumidor (IPC),
para el periodo enero 1991 a marzo 2002.

El presente estudio es una ampliacion del
documento “El pass through del tipo de cambio: un
andlisis para la economia costarricense” DIE-DM/11-
2001-DlI. El profundizar en este tema es importante
para la toma de decisiones de las autoridades
monetarias, dado que les permitiria identificar el

% Esta teorfa sefiala que una variacion del tipo de cambio
nominal deberia estar asociada con un cambio de igual
proporcidn en los precios, por lo que el coeficiente de pass
through seria igual a uno.

En una serie de paises el pass through ha venido
disminuyendo como  consecuencia de diferentes
situaciones: en los paises en desarrollo se atribuye al logro
de una mayor estabilidad de precios y en paises de la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico
(OECD), principalmente a la reestructuracion del comercio.
Ver Campa y Golberg (2002).

efecto de variaciones del tipo de cambio nominal
sobre la inflacion de los precios de bienes y servicios
transables y no transables, complementando el
traspaso sobre el IPC global, explorado en el estudio
anterior.

El articulo esta estructurado de la siguiente
manera: en la seccién |l se revisan diversos aspectos
tedricos relacionados con el pass through: la paridad
absoluta y relativa del poder de compra, precios
relativos de los bienes transables y no transables, asi
como los principales determinantes del pass through
a nivel macroeconémico y microeconémico. La
seccién 1ll considera el marco metodoldgico en
donde se analizan diferentes aspectos de las
principales variables a considerar en el estudio. La
seccion 1V expone los principales resultados de la
evidencia empirica en Costa Rica, en tanto que en la
seccion  V  se  describen las  principales
consideraciones emanadas de la investigacion. Por
altimo, en las secciones VI y VII se presentan la
bibliografia y los anexos, respectivamente.

I1. Marco Teorico

Relacion Entre el Tipo de Cambio Nominal y los
Precios

La basqueda de una mayor comprension del
fendmeno inflacionario ha generado un extenso
desarrollo tedérico sobre la inflacion y sus
determinantes. En particular, la relacion entre el
nivel de precios y el tipo de cambio nominal ha sido
ampliamente discutida debido a que, en la mayoria de
los casos, las autoridades mantienen algin grado de
discrecionalidad en la politica cambiaria que puede
generar diversos efectos sobre la inflacion.

El efecto de las variaciones del tipo de
cambio sobre la inflacién interna, es lo que la
literatura ha llamado coeficiente de pass through del
tipo de cambio®. Este coeficiente también se ha
definido como la relacién entre la inflacion
acumulada de j periodos y la tasa de crecimiento del
tipo de cambio acumulada i periodos, permitiendo al
menos un mes de rezago a la respuesta de la inflacién
ante variaciones en el tipo de cambio (Goldfajn y
Ribeiro, 2000). Si el mismo es cercano a uno es
equivalente a tener un traspaso total del tipo de

4 Aunque en espafiol a este fenémeno se le ha denominado
traspaso de los movimientos de tipo del cambio nominal a
la inflacion, se utiliza el término en inglés por ser el
empleado usualmente en la literatura econdmica.
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cambio a los precios; por su parte, un coeficiente
cercano a cero representa inelasticidad de los precios
de la economia ante una variacion en el tipo de
cambio nominal.

Un aumento del tipo de cambio nominal
genera un incremento en los precios de los bienes
importados. El efecto inicial sobre la inflacién
depende del peso relativo de estos bienes en la
canasta que conforma el IPC. Por ello, a medida que
esta proporcidn aumenta se genera un mayor traspaso
a los precios internos. Asimismo, los bienes de
produccion interna también se ven afectados por
medio del incremento en los costos de los insumos
importados utilizados en los procesos productivos.

Aspectos Teoricos del Pass Through

El pass through del tipo de cambio a los
precios internos tiene su fundamento tedrico en dos
conceptos muy utilizados en la economia
internacional: la paridad del poder adquisitivo y los
precios relativos de los bienes transables y no
transables®.  Estos postulados justifican tanto la
existencia de un coeficiente de pass through como las
diferentes magnitudes que éste pueda tener, segin
ciertas caracteristicas presentes en la economia.

Paridad absoluta y relativa del poder de compra

El tipo de cambio real entre dos paises es el
costo relativo de una canasta de bienes de referencia
comun. Para dos paises Ay B con niveles de precio
Pa Y P, y un tipo de cambio nominal E, la teoria de
la paridad del poder de compra predice que el tipo de
cambio real debe ser igual a 1, o al menos tender
rapidamente a 1 cuando hay un desvio de la relacién
de largo plazo. Esta version es conocida como la
paridad absoluta del poder de compra, mientras que
la paridad relativa del poder de compra establece que
cambios en los precios de ambos paises (expresados
en una misma moneda) deben ser iguales o al menos
tender a igualarse en el tiempo.

De cumplirse la paridad de poder de compra
en cualquiera de sus versiones y manteniendo todo lo
demés constante, una variacion en el tipo de cambio
nominal del pais A, deberia estar asociada con un
cambio de igual proporcién en los precios de ese pais,
por lo que el coeficiente de pass through seria igual a
1, tal como se muestra a continuacion:

® Para una revision detallada de estos conceptos consultar
Obstfeld y Rogoff (1998).

Paridad absoluta:

*
& = ﬂ = 1 = PA =E* PB
I:)A
Donde:
€ Tipo de cambio real
E Tipo de cambio nominal: Unidades
monetarias de A por unidad monetaria de B.
Pa Nivel de precios en pais A
Ps Nivel de precios en pais B
Aplicando logaritmos:
par=¢€+ps

Derivando pa con respecto a e se obtiene el
coeficiente de pass through:

M,
R

=1

Paridad relativa:

A%(E *Pg) = A%P, =
=

& C =
PA
E*P
P, = c B

Donde:

C = constante
Aplicando logaritmos:
pa=e+ps-C

Derivando pa con respecto a e se obtiene el
coeficiente de pass through:

M,
e

=1

Al contrastar la paridad de poder de compra
con la evidencia empirica se deduce que este
concepto, tanto en su versién absoluta como relativa,
falla en explicar el comportamiento del tipo de
cambio real en el corto y mediano plazo y que
Unicamente tiende a verificarse en el muy largo plazo
y para casos especificos de alta inflacion o
hiperinflacion.®

® Algunos ejemplos sobre la evidencia empirica de la
paridad del poder de compra se presentan en Obstfeld y
Rogoff (1998) y en Froot y Rogoff (1995).
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Entre los principales motivos del no
cumplimiento de la paridad de poder adquisitivo se
encuentran las diferencias en las canastas de bienes
que se utilizan para la medicién, las barreras
naturales o politicas al comercio, las estructuras no
competitivas de los mercados y los costos de
transporte.

Precios relativos de los bienes transables y no
transables

El mecanismo que haria cumplir la paridad
del poder de compra es el arbitraje, por medio del
cual el precio de un bien en distintas economias
tenderia a igualarse. La principal razon para que el
arbitraje no conlleve a ese resultado es la existencia
de costos de transaccidn, los cuales pueden ser tan
altos que conviertan un bien en no transable. Este es
el caso de muchos servicios personales, cuyo costo de
viajar es demasiado alto en relacion con el valor del
servicio y de bienes inmuebles, cuya posibilidad de
transporte es casi nula.

Obstfelf y Rogoff (1998) indican que la
participacion de los sectores de servicios vy
construccion en el PIB de economias industrializadas
ronda el 60%’, pero la importancia del componente
no transable de la economia es ain mayor, ya que los
precios al detalle de practicamente todos los bienes
reflejan un componente de insumos no transables.

Para analizar el efecto de las variaciones del
tipo de cambio nominal sobre los precios domésticos,
se desarrolla un marco tedrico que considera la
existencia de un componente de bienes e insumos no
transables en la economia.

El nivel de precios (P) de una economia,
medido por el indice de precios al consumidor (IPC),
es un promedio ponderado del precio de los bienes
transables (P") y de los no transables (P\"):

P=yP" +(1-y)PT €N

Donde yes la participacion relativa de los bienes no
transables en el IPC.

Inicialmente, se supone que la paridad del
poder de compra se cumple para los bienes transables
por lo que el precio interno de estos bienes depende
Unicamente del precio internacional y del tipo de
cambio. En contraste, se asume que el precio de los

"La participacién promedio de estos sectores en el PIB
costarricense fue de 55% entre 1991 y el 2001.

bienes no transables se determina solamente por las
condiciones del mercado doméstico. Por lo tanto, el
efecto final del tipo de cambio nominal sobre los
precios internos seria equivalente a la ponderacion de
los bienes transables en el IPC:

OoPT oPNT OP
_1 0= _(1-
E 7 o T 1-7)

Esta primera aproximacion explica porqué
las variaciones en el tipo de cambio nominal no se
traducen en variaciones de la misma proporcion en
los precios internos. No obstante, los supuestos de
traspaso total a los precios de los transables y
traspaso nulo a los precios de los no transables estan
ain muy alejados de la realidad, por lo que el
coeficiente de pass through puede ser distinto al
derivado de este razonamiento.

Existen indicios de que la paridad del poder
de compra tampoco se cumple para los bienes
transables, sobre todo si se utiliza el indice de precios
al consumidor, ya que estos precios reflejan los
costos de distribucion y venta al detalle, los cuales
tenderian a comportarse como  servicios no
transables®. Ademas, al existir bienes transables de
produccidén interna que, ain con diferencias de
calidad, pueden ser sustitutos de los bienes transables
importados, un incremento en el precios de estos
altimos por motivo de un aumento en el tipo de
cambio generaria un efecto sustitucion hacia los
bienes locales, lo que evitaria que el precio de los
transables subiera en la misma magnitud que la
variacion en el tipo de cambio.

Por otro lado, tampoco es plausible pensar
que el tipo de cambio nominal no tiene ningdn efecto
sobre los precios de los bienes no transables, dado el
uso de materias primas importadas y el efecto que el
tipo de cambio pueda tener sobre los salarios. Es de
esperar que el pass through del tipo de cambio en los
bienes no transables sea de menor magnitud y actle
con mas rezago que en el caso de los bienes
transables.

Al agregar esta informacion al modelo
basico de transables y no transables la ecuacion (1) se
transforma en:

8 En el caso de Costa Rica, la ponderacion de los bienes
transables (1 - y) en el IPC fue del 33% en promedio, entre
1995 y el 2001.

® Burstein et al (2002)
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P=w»" 1™ w]+@-

i
y)PT| SN Pul oy

=
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Donde, Po'= Precio de los bienes domésticos sustitutos de
los importados
M= Proporcién del wvalor de los insumos
importados en el precio final de los bienes Suponiendo ain que los precios de los
no transables bienes transables dependen del tipo de cambio
= Salarios nominal y de los precios externos (P" = E P*) se
SNT = Servicios no transables obtiene:
Pu'= Precio de los bienes transables importados
PT
o NT |y M * nt M
P=»@" 1™ wl+@-y) EP [L—s")+ 1-a ot @)
D
Donde, o= grado de sustitucion entre bienes importados y
locales, dado por diferencias en calidad y por
s"= proporcion de valor del bien transable que se gustos y preferencias.
genera  por  servicios no  transables
(distribucion,  comercializacion, mercadeo, El efecto total de una variacion del tipo de
etc.) cambio nominal sobre los precios internos esta dado
por:
_ N
s P
T
oP PN aM PN sw P
SRR M i@-yyPrll-s")-a—22| (@
oE ol oE ow Ok oE
Ante una variacion del tipo de cambio, el Por otra parte, debido a que el precio final de
nivel de precios de la economia tendria un un bien transable importado incorpora los costos de

comportamiento tal y como lo describe la ecuacion
(4) con una combinacion de factores positivos y
negativos. Por ejemplo, ante un aumento del tipo de
cambio los precios de los insumos importados se
veran afectados, lo cual presionaria al alza los precios
de los bienes no transables que utilicen estos insumos
(+). Oftro efecto sobre los bienes no transables, es
debido a la indexacion de los salarios, por lo que es
probable que en la proxima negociacion salarial éstos
se vean presionados a cubrir el aumento del tipo de
cambio, independientemente de los cambios en la
inflacion, afectando la estructura de costos de los
bienes no transables (+).

servicios no transables (costos de internamiento y
comercializacion), la variacion del tipo de cambio no
tendra un efecto completo, haciendo que el aumento
en el precio del bien transable importado sea menos
que proporcional (-). Otra situacion que disminuiria
el efecto del tipo de cambio, seria la capacidad que
tienen los consumidores de sustituir el consumo de un
bien transable importado por un bien transable
producido internamente, lo cual haria disminuir el
impacto sobre los precios de los transables (-), por el
efecto sustitucion.

Por tanto, en la ecuacion (4) se muestra una
combinacion de factores que afecta el grado de pass
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through del tipo de cambio. Unos tienen que ver con
el proceso productivo (s™, SPN/8IM, PNT/sw); otras
estan relacionadas con la demanda (o) e incluso
existen factores de politica y de negociacion (Sw/JE).

Determinantes del Pass Through

La evidencia empirica sefiala que el
coeficiente de traspaso no es del 100% ni estatico en
el tiempo, sino que se ve afectado por una serie de
factores, tanto macroecondmicos como
microeconémicos™®. Algunos de estos son:

Factores Macroecondémicos

» Credibilidad de las politicas del Banco Central:
Al existir credibilidad, un ajuste cambiario no
afectara en gran medida las expectativas
inflacionarias de los agentes econémicos, por lo
que ésta no se vera reflejada de manera
significativa en la inflacién.

= Indexacion de salarios: Esta situacion tiene gran
relevancia para el coeficiente de traspaso sobre
los bienes no transables, pues un alto grado de
indexacion de los salarios reflejara mas
rapidamente y en mayor medida las variaciones
del tipo de cambio.

= Nivel de inflacion en la economia: La literatura
indica que conforme se reduce la inflacion, el
grado de traspaso se contrae, debido a que las
expectativas de inflacién de los agentes son bajas
y aumentos en los precios generarian a las
empresas pérdidas de mercado.

= Desalineacion del tipo de cambio real: En el caso
en que la moneda local este sobrevaluada, una
devaluacion generaria un movimiento de retorno
al equilibrio, sin afectar necesariamente el nivel
de inflacion. Por otro lado, una depreciacion
maés alla de la requerida para alcanzar el tipo de
cambio de equilibrio, induciria a una mayor
inflacion o se revertiria con futuras apreciaciones
nominales.

= Evolucién de la demanda agregada: Ante una
economia con una demanda contraida, los
empresarios se verdn en dificultades para
transmitir el aumento de los costos por un tipo de
cambio mayor a los precios finales, sin perder su
posicién en el mercado. Por el contrario, en una

1% Recientemente ha surgido un debate en torno a cuales de

estos determinantes tienen mayor efecto sobre el pass
through. Consultar a Campa y Goldberg (2002).

demanda en expansion, el traspaso a los precios
seria mas fécil.

= Apertura comercial: El grado de apertura de una
economia podria tener un efecto negativo o
positivo sobre el grado de pass through. La
mayor apertura incentiva la competencia en el
mercado interno de los bienes transables,
dificultando la transmisién de los aumentos en
los costos. Por otra parte, esta apertura también
significa una mayor dependencia de los insumos
importados por parte de las industrias no
transables y una mayor sensibilidad de estos
bienes a variaciones del tipo de cambio.

= Variabilidad del tipo de cambio: Variaciones
frecuentes en el tipo de cambio hacen que los
agentes econdmicos, sean mas cautelosos a la
hora de establecer los precios, ya que debido a
los costos de mend' no estarian dispuestos a
ajustar repetidamente sus precios.

»  Magnitud en la variacién del tipo de cambio: La
magnitud también afectard el tamafio del
coeficiente, pues fluctuaciones pequefias en el
tipo de cambio no generardn incentivos
suficientes para cambiar los precios en el corto
plazo. Por otro lado, fuertes variaciones harian
que se perdiera el ancla nominal, haciendo que
los agentes realicen los ajustes de manera
completa y répida.

Factores Microeconémicos

= Grado de concentracion del mercado:
Teoricamente se ha sefialado que mientras mas
se acerque un mercado a la competencia perfecta,
mayor serd el pass through. Caso contrario se
presenta cuando las firmas trabajan en mercados
imperfectos, en cuyo caso podrian absorber las
fluctuaciones del tipo de cambio con sus
méargenes de ganancia para no perder
participacion en el mercado.

= Dependencia de insumos importados para la
produccion: Esta dependencia se refleja en la
estructura productiva de las empresas y en la
disponibilidad de recursos internos. El uso
intensivo de insumos importados genera un pass
through més alto.

= Existencia de bienes domésticos sustitutos de los
bienes importados: Estos bienes tienen un efecto
mitigador sobre los precios de los bienes

1 Ball, Mankiw y Romer (1998)
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transables ante un ajuste del tipo de cambio, pues
generard un incentivo para que los importadores
no aumenten los precios en igual proporcion.
Ademas, le dan la posibilidad al consumidor de
protegerse, cambiando el consumo de bienes
importados por bienes internos no afectados por
el mercado cambiario.

= Aporte nacional sobre el precio final de bienes
importados: La proporcién del precio final al
consumidor de un bien importado, relacionada
con servicios domésticos (transporte,
almacenamiento, venta al detalle), hace que el
precio no cambie en la misma proporcién que el
tipo de cambio.

111. Marco Metodolégico
Inflacién

La medida de inflacién utilizada en este
documento es la tasa de crecimiento interanual del
indice de precios al consumidor (IPC) para bienes y
servicios transables y no transables, calculada con
datos mensuales. Tanto los niveles de los indices,
como la clasificacién de los bienes en transables y no
transables fueron elaborados por la Unidad de
Estadisticas, Departamento de Contabilidad Social
del Banco Central de Costa Rica. Esa unidad definid
que un bien o servicio es transable si cumple con al
menos una de las siguientes caracteristicas: 2
1. Es totalmente importado.

2. Tiene un alto contenido importado en su precio
final (65% 0 mas).

3. Se produce en el pais y tiene “buenos” sustitutos
importados.

4. Se exporta en un alto porcentaje (30% o0 mas de
la produccidn) y en las mismas calidades que los
de consumo interno.

5. Combinacién de 2 y 4 en menores proporciones.

Esta definicién considera como productos
diferentes las distintas calidades de un mismo bien.
Por ejemplo, bienes tradicionalmente exportables
como el banano y el azlcar son clasificados como no
transables en ese estudio ya que las presentaciones
incluidas en la canasta del IPC son de distintas
calidades a las exportadas.

La Gltima revision de la canasta del IPC y su
respectiva clasificacion en transables y no transables
se realiz6 en 1995. Debido a las variaciones en los
costos de transporte, a los procesos de integracion
comercial y a los cambios en la estructura productiva,
algunos de los bienes clasificados en ese entonces
como no transables podrian ser transables en la
actualidad y viceversa, lo cual podria considerarse
como una limitacion al trabajo. Sin embargo,
actualizar esta clasificacion requiere una extensa
blusqueda y analisis de datos, lo cual sobrepasa los
alcances del presente estudio.

En el periodo enero 1991 y marzo 2002, la
inflacion costarricense fluctud entre el 9% y 30% con
una media de 16%, alcanzando sus niveles mas altos
a mediados de 1991 (30%) y finales de 1995 (25%),
tal y como se aprecia en el grafico 1.

Gréfico 1.

Costa Rica: Tasa de Inflacién Interanual
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Departamento de Cuentas Nacionales.

12 Documento de uso interno no publicado (1995).
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En promedio, cerca del 70% de la inflacion
total es explicada por la variacion en los precios de
bienes y servicios no transables, la cual ha sido
superior a la de los transables en la mayor parte del
periodo.

Efecto de los Bienes Regulados

El precio de algunas mercancias y servicios
estan regulados por ley, razén por la cual su
comportamiento responde a factores que no son
totalmente econémicos. El grado de distorsion que
los bienes regulados generan sobre la inflacion,
depende de su peso en la canasta del IPC.

Entre enero de 1995 y mayo de 1998, 14
bienes regulados formaban parte de la canasta del
IPC (ver anexo 1). En junio de 1998 se elimind la
regulacién a dos de ellos y en mayo de 1999 se
desregularon dos més. Actualmente, 6 servicios y 4
bienes de la canasta del IPC permanecen regulados,
con un peso relativo de 6,7% y 23,1% del valor total
de los indices de transables y no transables
respectivamente.

Dentro de los no transables, la regulacion se
da principalmente en los servicios basicos, mientras
que los bienes transables regulados corresponden a
los combustibles. Estos udltimos son revisados
extraordinariamente por variaciones de tipo de
cambio y de precios internacionales del petréleo vy,
ordinariamente una vez al afio por variaciones de
costos internos de RECOPE (en su mayoria salarios y
depreciacion).

Las variaciones en el indice de precios de
todos los bienes no transables, muestran un
comportamiento muy similar al presentado cuando se
excluyen los bienes regulados. EI coeficiente
estimado de correlacién de 0,93 indica que las dos
series estan estrechamente relacionadas.

Existe menos similitud entre los precios de
los transables con todos los bienes y esos mismos
precios excluyendo los bienes regulados. La

diferencia la marcan los precios de los combustibles,
los cuales se han visto afectados por drasticas
variaciones. Sin embargo, el coeficiente de
correlacién de 0,86 indica que sigue existiendo una
fuerte relacion entre estas dos series.

A pesar de que los precios de los
combustibles  son  regulados, los  ajustes
extraordinarios responden a variables econdmicas,
dado que estos se revisan de acuerdo a la estructura
de costos del productor e importador establecida por
RECOPE.

Estos costos se ajustan cada vez que, de
manera conjunta, los precios internacionales del
petréleo y el tipo de cambio varian en mas de un 5%
del costo anterior, con un consecuente pass through a
los precios internos.

Por tanto, en este documento se consideran
los combustibles junto con los bienes no regulados,
en cuyo caso, la diferencia que producen los bienes
regulados es mucho menor, como lo indica el
coeficiente de correlacion de 0,98.

La no disponibilidad de datos desagregados
por producto, impide separar los bienes regulados de
los indices de transables y no transables para periodos
anteriores a 1995, por lo que el andlisis de pass
through se realizara en dos partes. Una que abarque
todo el periodo de estudio (enero 1991 a marzo 2002)
sin hacer distincion de los bienes regulados; y otra
que excluya el efecto de la regulacion de precios
suscrita al periodo enero 1995 a marzo 2002, o sea,
éste periodo mas corto estudiara el pass through del
tipo de cambio sobre la inflacion, excluyéndole los
bienes y servicios regulados, con la salvedad de los
combustibles indicada en el parrafo anterior.

Variacion del Tipo de Cambio

La tasa de crecimiento interanual del tipo de
cambio promedio mensual, fue calculada con datos
del Departamento Monetario del Banco Central de
Costa Rica.
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Gréfico 2.
Costa Rica: Tasa de Crecimiento Interanual del Tipo de Cambio Nominal
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Departamento Monetario.

Entre 1991 y 1996, se observan en el grafico
2, fuertes fluctuaciones, con tasas que van desde 38%
hasta menos de 1%. Esta gran variabilidad en los
primeros tres afios de la serie de estudio es reflejo de
choques externos (principalmente crisis en los precios
del petréleo e ingresos de capitales extraordinarios y
de corto plazo, en su mayoria), asi como de los
ajustes realizados en la politica cambiaria. Por otra
parte, desde 1996 las autoridades han logrado
mantener el crecimiento del tipo de cambio sin
fuertes fluctuaciones y en niveles relativamente bajos
(10% en promedio).

Causalidad de Granger

Las correlaciones no necesariamente explican
precedencia entre variables, en el sentido de lograr
establecer verdaderamente cudl variable es la
explicativa y cudl es la explicada.

Con la prueba de Granger™ se puede aproximar la
direccion de la dependencia que existe entre las
variables de tipo de cambio nominal e inflacion, la
cual sera analizada a tres niveles: inflacién global
(IPC) e inflacion segun clasificacion en transables y
en no transables.

Los principales resultados de dicha prueba,
son los que se observan en la figura 1, en donde los
ndmeros en los recuadros indican la probabilidad de
que exista relacion de precedencia entre ambas
variables™.

3 La prueba de causalidad de Granger mide precedencia
entre variables que responden previamente a un
razonamiento econémico.

14 Estas probabilidades son el complemento de 1 de las
reportadas en los resultados de la prueba de Granger
(Anexo 2), ya que el paquete econométrico prueba la
hipétesis nula de que no existe causalidad entre las
variables.
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Figura 1.
Pruebas de Causalidad de Granger

0.854
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-
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Cambiario — —> Transables
\
\
La direccién de las flechas indica las

variables en las cuales se encontrd precedencia, segin
la probabilidad, y por cuestiones visuales, no se
indican las direcciones de las variables en donde no
hubo relacion, sin embargo, la totalidad de las
pruebas de causalidad de Granger se pueden observar
en el anexo 2.

Tal y como se esperaba teéricamente, resultd
significativa la existencia de causalidad en el sentido
de Granger, entre el tipo de cambio e inflacion en sus
tres indices, en donde la causalidad més fuerte se da
sobre el indice de los transables y un poco leve sobre
el indice de los no transables. Por otra parte, si bien
se esperaba la existencia de causalidad entre los tres
indices de inflacion, uno de los resultados
interesantes es que la inflacion de los bienes
transables causa la de los bienes no transables.

Otro resultado importante, que justifica el
estudio del pass through, es el hecho de que no se
encontré evidencia de causalidad de la inflacion en el
crecimiento del tipo de cambio.

M) =% T a1VTC(t—1,t+j71) +a,Gap - ITCER

(t-1)

e

~
<

7~

1VV. Modelo de pass through para Costa Rica

El modelo de pass through utilizado en este
trabajo es similar al propuesto en el documento “El
pass through del tipo de cambio: un analisis para la
economia costarricense de 1991 al 2001”, DIE-
DM/11-2001-DlI, con el interés de aprovechar la
experiencia acumulada en esta area y a la vez
proponer una variante al modelo, en el sentido de
poder analizar el pass through sobre los precios
internos de los bienes transables y no transables, y no
a nivel de inflacion global (IPC) como se aplico en el
citado documento. Por tanto, el presente proyecto
viene a ser una ampliacion y a la vez un
complemento del DIE-DM/11-2001-Dl.

Dicha variante se considera importante, dado
que, se dispondrd de mayor conocimiento vy
profundizacidn en cuanto al efecto de variaciones del
tipo de cambio, pues podra identificarse cuales son
verdaderamente los precios mas afectados (transables
o los no transables), asi como, el periodo de ajuste del
traspaso en cada uno de ellos. El modelo estd
definido por varias ecuaciones:

+ aSGap - PIB(I*J.) + 0[47Z'(171) + 0[5 Aper(t—l) (5)
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La ecuacién (5) expresa la tasa de inflacion
(r) de ambos grupos de bienes, en funcién de la
variacion del tipo de cambio nominal (VTC), la
desviacion del tipo de cambio real (Gap-ITCER), una
aproximacion del ciclo econémico (Gap-PIB), la

misma inflacion desfasada un periodo( 7z, ;) vy el
grado de apertura comercial (Aper)™.

El efecto esperado para cada una de las
variables explicativas seria el siguiente:

=  (VTC) (+) En el caso del coeficiente del ajuste
cambiario, se espera que tenga signo positivo.
Aumentos en la tasa de crecimiento del tipo de
cambio nominal afectan los precios de los bienes
transables importados asi como el valor de los
insumos extranjeros utilizados en la produccidn
nacional.

= (Gap-ITCER) (+) Para el coeficiente de la brecha
porcentual entre el ITCER observado y el de
equilibrio se espera que la relacién sea directa.
Valores negativos de la brecha del ITCER
indican que el tipo de cambio real estd
sobrevaluado y por lo tanto una devaluacion
generaria un movimiento de retorno al equilibrio,
sin afectar necesariamente el nivel de inflacion.
De manera opuesta, en el caso de un tipo de
cambio real subvaluado (brecha del ITCER
positiva), una devaluacion acentuaria el
desequilibrio, induciendo a mayor inflacién para
revertir la desalineacion en el tipo de cambio
real.

= (Gap-PIB) (+) La brecha entre el PIB observado
y el potencial que representaria el ciclo de la
economia, se espera que tenga un valor positivo
ya que en el ciclo expansivo los productores
tienen mas facilidades para traspasar sus costos
crecientes a los precios. En caso de que la
economia se encuentre en depresion, las firmas
no realizan grandes ajustes en sus precios, ya que

se verian reflejados en menores ventas.

= (m,,) (+) La evidencia empirica de distintos

paises muestra que la inflacion tiende a estar
correlacionada positivamente con la persistencia
inflacionaria, debido principalmente a las
expectativas de los agentes, las cuales dificultan
variar drasticamente el nivel de inflacion de un
periodo a otro.

= (Aper) (+/-) La apertura de la economia puede
tener dos efectos contrarios y el signo esperado
va a depender de cual de ellos sea el dominante.
Entre mas abierta sea una economia mayor se
espera que sea el impacto del tipo de cambio
sobre los precios internos. Por lo tanto, en este
caso se tendria una relacion positiva. Sin
embargo, conforme se aumenta el proceso de
apertura es posible que sectores econdmicos
importantes se vean expuestos a grados mayores
de competencia. Por ello, a fin de no perder
participacion en el mercado prefieren absorber
este aumento de los costos mediante reduccion
de su margen de ganancia. Esto puede provocar
una disminucion en el crecimiento de los precios.

No obstante, la ecuacion 5 recoge los efectos
a corto plazo dado que dentro de las variables
explicativas se encuentra la inflacion rezagada. Por
ello, para derivar los resultados a largo plazo del
modelo anterior se realiza la correccion pertinente a
fin de eliminar el efecto que tiene la inercia
inflacionaria en el corto plazo™.

Si se parte de que a largo plazo la economia

tiende a un estado estacionario, es de esperar que la
tasa de inflacion pasada sea igual a la actual; es decir:

Ty =70 (6)

Aplicando este supuesto en la ecuacién 5, se
tendria lo siguiente:

r=a,+aVTC+a,Gap—-ITCER +a,Gap-PIB+a,7+a,Aper @)

5 En el anexo 3 se presenta una descripcion de cada una de
las variables utilizadas en el modelo.

16 Se debe recordar que a largo plazo la inflacién estaria
explicada por sus fundamentales y no por el
comportamiento pasado de la misma variable.
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Despejando 7 en la ecuacion 7, obtendriamos el
siguiente modelo, del cual se puede obtener el efecto

7=y +—2\TC+—22_Gap-ITCER +

1-a,) 1-¢,
Analisis de Resultados

Antes de iniciar el analisis de resultados del
presente articulo, es necesario indicar que para el
caso de Costa Rica existen otras investigaciones que
han estudiado el efecto del pass through del tipo de
cambio en los precios, lo cual es importante tener
presente como punto de referencia en la medida de lo
posible, sin obviar las diferencias que podrian existir
a nivel metodologico y periodos de andlisis
diferentes.

Dentro de los trabajos méas relevantes se
encuentran Ledn, Morera y Ramos (2001), quienes
determinaron un coeficiente de traspaso para Costa
Rica del 16% con dos meses de rezago, para el
periodo enero 1991 a junio 2001. Por su parte
Goldfajn y Ribeiro (2000) estudiaron 71 paises y
encuentran un pass through del 19% con tres meses
de retraso para un grupo de paises donde se ubicé a
Costa Rica, para el periodo enero 1980 a diciembre
1998. También, Kandil (2001) en su trabajo para 22
paises en desarrollo, estimd un coeficiente para Costa
Rica del 14%, para el periodo 1960 a 1996. Ademas,

en el largo plazo de las variables explicativas sobre la
inflacion:

a; 05

Gap-PIB+

Aper (8)

1-a,) (-a)

Romero (2002) elaboré una investigacion sobre el
pass through en Costa Rica en forma contemporanea
al presente documento, con resultados que van en el
mismo sentido.

En el presente estudio se sometieron a
prueba dos ecuaciones, una para determinar el
coeficiente de pass through del tipo de cambio en la
inflacion de los transables y otra para el caso de los
no transables, con la diferencia de que en el caso de
los no transables y dados los resultados de las
pruebas de causalidad de Granger, se consider6 como
variable explicativa adicional la inflacion de los
transables.

Practicamente todas de las variables
explicativas resultaron significativas y con los signos
tedricos esperados, tal y como se pueden apreciar en
las ecuaciones 9 y 10 siguientes, donde se presentan
los coeficientes estimados y sus correspondientes
estadisticos t. El periodo de analisis es enero 1991 a
marzo 2002, sin embargo, en la ecuacién 11 se
analiza un lapso méas corto (enero 1995 a marzo
2002), quitando el efecto de los precios regulados.

El Pass Through en la Inflacion de los Transables

n'= 005+ 013VTCuy + 08ln'y + 0,72Gap_ITCER+ 0,03 Gap_PIBis) - 0,05 Apercy (9)
(2,44)  (3,20) (17,92) (4,95) (0,40) (-2,37)
R? gj =0,92; F-est =241,1

La inflacién de los transables presenta
evidencia empirica de un pass through de corto plazo
del 13% con un mes de rezago, 0 sea que ante un
crecimiento mensual del tipo de cambio del 1% los
precios de los transables creceran en 0,13% en el
siguiente mes.

Existe una fuerte inercia inflacionaria pues
el 81% de la inflacién del mes anterior es traspasada

a los precios en el siguiente periodo, dadas las
expectativas de los agentes econémicos.’

También resultd significativa la desviacion
del tipo de cambio real, con un coeficiente de 0.72, lo
cual podria estar evidenciando que los precios de los
transables se ven afectados por el mercado cambiario
nacional, reforzado alin méas con la significancia del
pass through. En este sentido, las autoridades

Y En Le6n, Morera y Ramos (2001) se encontré evidencia
estadistica de una inercia inflacionaria de 71%.
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deberian procurar mantener un tipo de cambio lo mas
cercano al de equilibrio, pues el traspaso hacia los
precios sera mayor cuanto mas subvaluada esté la
moneda local.

La aproximacién del ciclo econémico o
diferencial del producto resultd ser una variable no
significativa, sin embargo, por ser parte del modelo
propuesto inicialmente se mantuvo dentro de la
ecuacion. Este resultado podria indicar que los

influenciados por las fuerzas del mercado interno si
no que posiblemente estan mas ligados a factores de
la economia mundial.

La apertura comercial mostré un coeficiente
de —0.05, en donde su signo podria indicar que los
bienes transables se ven afectados por una mayor
competencia externa, un incentivo en los empresarios
a no ajustar los precios a fin de evitar perder
participacion dentro del mercado.

El Pass Through en la Inflacion de los No Transables

precios de los transables no son fuertemente
™ 005+ 010VTCuy 0,787y + 0,127y
= + +
(2,29) (3,52 (15,49) (2.93)
R? gj =0,97; F-est =604,2

Tal y como se esperaba tedricamente, el
coeficiente de traspaso del tipo de cambio a los
precios de los no transables (10%) resulté ser menor
al de los transables (13%).

En ese sentido, el coeficiente de pass
through de corto plazo en la inflacién de los no
transables resulté ser de un 0.10, en donde por
ejemplo, un aumento del tipo de cambio nominal
mensual del 1% incrementard los precios de los no
transables en un 0.1% un periodo después.

La inflacion de los no transables presenta
como variable explicativa la inflacion de los
transables, la cual fue estadisticamente significativa
con un coeficiente de 0.12. Dicho efecto muestra que
los precios de los no transables se ven afectados por
aumentos en los costos de los bienes importados. En
cuanto a la inercia inflacionaria (78%), se observa
que es fuerte y muy similar a la de los transables
(81%).

Hay que agregar que los precios de los
bienes no transables no se ven afectados por
desviaciones del tipo de cambio real, o por lo menos
no se encontraron pruebas estadisticas que lo
demuestren, no obstante, se mantuvo dentro de la
ecuacion por ser parte del modelo.

Por su parte, la desviacion del producto
presenta un coeficiente positivo de 0.12, lo que indica
que los empresarios podrian traspasar sus costos a los
precios en mayor medida cuanto mayor auge
economico exista.

0,01 Gap_ITCER 0,12 Gap_PIB .y -

+

(0,16)

0,07 Aper.y (10)

(2,62) (-2,28)

Ademas, se determind un leve coeficiente
del grado de apertura de la economia, evidenciando
que existen dos principales canales de transmision
entre el sector externo y los precios de los no
transables que son: el tipo de cambio y los precios de
los transables.

Por otra parte, los modelos econométricos
mostraron, en ambos casos (ecuaciones 9 y 10),
problemas de autocorrelacion en los residuos, por lo
que se incluy6 una variable AR(1) para corregir dicho
problema’®. Al respecto, las pruebas Durbin H (0,425
para transables y -0,379 para no transables) muestran
que luego de la correccidn de autocorrelacion, dicho
problema fue superado. Ademas, ambos modelos
poseen un R? ajustado y un F estadistico alto.

Por su parte, a la ecuacion 10 de los no
transables fue necesario incluirle una variable
dummy, dado que el modelo presentaba un problema
de estabilidad segun la prueba de Chow, lo cual sera
explicado con mayor detalle en el punto G. de esta
seccion™. En la misma ecuacién 10 se realizaron
pruebas para detectar la posible presencia de
multicolinealidad entre las variables explicativas:
variacion de tipo de cambio e inflacion de transables,
dada la aparente relacion estrecha, existente entre
ambas.

Sin embargo, no se encontrd evidencia
estadistica en las diferentes pruebas que indicaran la
existencia de multicolinealidad en dichas variables.

'8 Para los detalles ver cuadros 1y 2 del anexo 4.
9 Véase cuadro 3 del anexo 4.
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T

El Pass Through en la Inflacion de Transables sin Precios Regulados

T= 004+ 039VTCuy + 056n .y + 055Gap_ITCER+ 0,18 Gap_PIB(s - 0,05 Apery (11)
(2,01)  (2,30) (3,64) (2,70) (2,88) (-2,36)
R?aj =0,93; F-est =167,3

Los resultados empiricos de la ecuacion 11,
en alguna medida, verifican la hipotesis de que la
regulacion de precios dentro del indice de los
transables distorsiona el coeficiente de traspaso del
tipo de cambio, dado que éste es superior al de la
ecuacién 9. Sin embargo, no se puede atribuir esa
diferencia en el pass through exclusivamente a la
regulacion de precios, puesto que también se trata de
un periodo de andlisis mas corto (enero 1995 a marzo
2002) con caracteristicas econdmicas diferentes.

Otro factor a resaltar es el hecho de una
menor inercia inflacionaria (56%), fendmeno que
probablemente este relacionado con un mayor pass
through (39%).

Este modelo econométrico posee los signos
esperados y todas sus variables son estadisticamente
significativas.

Por otra parte, no se encontr evidencia
empirica de pass through en la inflacién de los no
transables sin precios regulados en el periodo corto,
por lo que corresponderia a futuro proponer otro
modelo econémico con mayor poder explicativo.

Efectos de Largo Plazo en la Inflacion

Para eliminar el efecto de la inercia
inflacionaria, se supone un estado estacionario, en
donde la inflacién pasada es igual a la actual. Por
tanto, al aplicar este supuesto y efectuando las
derivaciones del caso se obtienen los efectos de largo
plazo sobre la inflacion (ver seccién Ill, inciso D),
que se muestran en la cuarta columna del cuadro 1.

Cuadro 1
RESULTADOS DE LARGO PLAZO EN LA INFLACION
Variables
explicativas Corto Plazo Largo Plazo Pass Through indirecto
Efecto de Pass Through
transables Total
VTCy 0,13 0,68
Inflacion de T 0,81 n.a.
Transables (ecuacion Gap_ITCER 0,72 3,79
9) Gap_PIBy) 0,03* n.a
Aper .y -0,05 -0,26
VTCy 0,10 0,45 0,07 0,52
. ™y 0,78 n.a
Inflacion de No R 0,12 0,55
Transables (ecuacion Gap_ITCER 0.01* na
10) Gap_PIB ) 0,12 0,55
Aper .y -0,07 -0,32
Inflacién de VTC(-1) 0,39 0,89
Transables sin T 0,56 n.a
precios regulados Gap_ITCER 0,55 1,25
(ecuacion 11) Gap_PIBs) 0,18 0,41
Aper .y -0,05 -0,11

* Coeficientes no significativos
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En el caso de los modelos de largo plazo se
vuelven a encontrar situaciones esperadas segun la
teoria econémica, como es el hecho de que el
coeficiente de pass through es mayor para los bienes
transables que para los no transables, acentuandose
dicha diferencia con respecto al efecto encontrado de
corto plazo. Desde esta dptica, el efecto acumulado
del tipo de cambio sobre los precios de los transables
es del 68% y sobre los no transables del 45%.
Ademas, segun los resultados obtenidos, es necesario
considerar el second stage pass through, alcanzando
un efecto total sobre los precios no transables del
52%.

El pass through, tanto en los transables
como en los no transables se considera un efecto
importante  dentro del proceso inflacionario
costarricense, dado que establece un piso
inflacionario relativamente alto, el cual debe ser
tomado en cuenta por las autoridades a la hora de
establecer la politica cambiaria.

La desviacion del tipo de cambio real, para
el caso de los transables con y sin precios regulados,
presenta el mayor efecto acumulado del conjunto de
variables explicativas, lo cual debe llamar la atencion
de las autoridades, puesto que cuanto mas subvaluado
se encuentre el tipo de cambio, mayores serdn las
presiones inflacionarias para retornar al equilibrio.

El pass through en los transables sin precios
regulados presenta un efecto acumulado en el largo
plazo cercano a uno (0.89) lo cual hace pensar que no
se podria rechazar del todo la teoria de un solo precio
en los bienes transables, dada la evidencia empirica y
con las salvedades del caso en cuanto a que la ultima
revision de la canasta del indice de precios al
consumidor (IPC) y su respectiva clasificacion en
transables y no transables se efectud en 1995%,

Pass Through Indirecto o Second Stage Pass
Through

La literatura menciona el efecto indirecto del
pass through como el grado de traspaso de
variaciones en los precios de los bienes transables
sobre los precios de los bienes no transables. La
importancia del pass through indirecto radica en su
efecto sobre la inflacion total, ya que ante este
fenémeno, un ajuste cambiario podria ser mas
inflacionario.

0 Tal y como se menciond en el punto A, seccion lll, esas
limitaciones aplican a todos los resultados encontrados en
el presente trabajo.

El principal canal de transmision de las
variaciones cambiarias entre el mercado de bienes
transables y el de los no transables es la via de los
insumos importados para la produccidn nacional, que
afectan los costos de produccion de las empresas.

Segin la evidencia empirica en esta
investigacion, el traspaso de las variaciones en los
precios de los bienes transables a los no transables
alcanza el 12% en el corto plazo, pero en el largo
plazo este efecto es significativamente mas grande,
55%.

En el caso del Pass Through indirecto para
Costa Rica, es decir el efecto en el largo plazo de una
variacion en el tipo de cambio sobre los bienes no
transables via bienes transables es relativamente
pequefio, alcanzando el 7%?. No obstante su
pequefia magnitud, esta relacién hace que el efecto
total de las variaciones en el tipo de cambio sobre los
precios sea mayor, pasando del 45% al 52%, tal y
como lo muestra el cuadro 1 anterior.

Ajuste Temporal del Pass Through

El coeficiente de pass through de corto
plazo mide el efecto que tiene una variacion en el tipo
de cambio ocurrida en el periodo anterior (t-1), sobre
la inflacion del presente periodo (t). Por otro lado, el
coeficiente de largo plazo indica el efecto de esta
variacion acumulado en el tiempo (desde t hasta t+n).
Sin embargo, estos coeficientes no proporcionan
informacidn sobre cudnto tarda y cémo se comporta
el pass through en el tiempo.

Con el propdsito de establecer la dindmica
de ajuste del pass through, se realiz6 un analisis de
impulso respuesta utilizando la técnica de vectores
autorregresivos (VAR)?, el cual muestra c6mo
reacciona la inflacién de los bienes transables y no
transables a lo largo del tiempo ante un choque en la
tasa de crecimiento del tipo de cambio. El ejercicio
se realizé definiendo como choque un incremento de
un punto porcentual en esta tasa.

El grafico 3 muestra el efecto de un ajuste cambiario
de un punto sobre la inflacion de los bienes transables

2! Este se obtuvo al multiplicar el pass through de los
bienes transables (0.13) por el coeficiente del efecto de los
bienes transables sobre los no transables en el largo plazo
(0.55).

%2 Un sistema VAR es un conjunto de ecuaciones que hace
que cada variable enddgena sea funcién de su propio
pasado y del pasado de otras variables enddgenas en el
sistema. Para un mayor detalle metodologico de la técnica
de vectores autorregresivos se puede consultar a Mayorga
(1996).
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en los 30 meses posteriores al choque. El andlisis de
impulso respuesta obtenido por medio de la técnica
VAR sefiala una posible desaceleracion de la
inflacion de los precios de bienes transables durante
el primer mes posterior al choque, sin embargo, los
limites de confianza no descartan que dicho efecto
pudiera ser positivo?, tal y como lo sugiere el sentido
econdmico. Ya a partir del segundo mes se produce

.5

un incremento sostenido de la inflacion hasta
alcanzar su punto maximo cerca del noveno mes,
donde el efecto es de alrededor de 0,45 puntos de
inflacion. En los meses siguientes el impacto se va
diluyendo hasta llegar a cero alrededor del mes 17.
Luego, se da un pequefio efecto negativo que dura
pocos meses y que puede ser producto de una sobre
reaccion inicial.

Gréfico 3
Impulso Respuesta de la Inflacion de los Transables ante un Chogque Cambiario
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Gréfico 4
Impulso Respuesta de la Inflacion de los No Transablesante un Choque Cambiario

% para mayor detalle ver grafico 1 del anexo 5.
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De forma similar, el gréfico 4 muestra los
resultados del ejercicio de impulso respuesta para los
bienes no transables. La inflacion de los bienes no
transables crece cerca de 0,1 puntos en el mes que
sigue a un choque de un punto en el crecimiento del
tipo de cambio.

En los meses posteriores el efecto es cada
vez mayor, hasta que alcanza un nivel cercano a 0,38
puntos en el mes 8, para luego disminuir
paulatinamente hasta agotarse a mediados del mes 27.

Entre los principales resultados del anlisis
de impulso respuesta, destaca que el efecto de un
ajuste en el tipo de cambio sobre la inflacién de los
transables crece mas rapido y alcanza un punto mas
alto, pero permanece por menos tiempo que en el
caso de los bienes no transables.

Con la salvedad del comportamiento inicial
de la inflacion de bienes transables, los resultados
obtenidos por la técnica de VAR son consistentes con
los anélisis de regresion y el modelo tedrico
planteados en la presente investigacion, al tiempo que
agrega informacion valiosa para entender el
fendmeno del pass through.

Analisis de Estabilidad del Modelo

Como puede observarse en los gréaficos 1y 2
de la seccién Ill, tanto la inflacién como el ajuste

cambiario modifican su comportamiento a lo largo
del tiempo. En una primera parte, las series muestran
mayor variabilidad, con ciclos mas prolongados y sin
una tendencia clara, en contraste con el
comportamiento de las variables en el resto del
periodo.

Para verificar estadisticamente la existencia
de un cambio estructural que afecte la estabilidad de
los modelos, se realizd la “prueba de punto de
quiebre de Chow”** en las ecuaciones 9 y 10 de
transables y no transables respectivamente. En dicha
prueba se evaluaron como puntos de quiebre
(momento del cambio estructural) todos los meses
comprendidos entre enero de 1995 y diciembre de
1996.

Los resultados indican que no existe
evidencia estadistica de un cambio estructural en el
modelo de los bienes transables. Eso significa que
los coeficientes del modelo que explica la inflacion
de este tipo de bienes tienden a ser estables a lo largo
del periodo de estudio.

En contraste, el modelo de los bienes no
transables muestra alta probabilidad de un cambio en
los coeficientes durante el segundo semestre de 1995
y el primer mes 1996. Destacan como més probables
los meses de junio y diciembre de 1995. Los
resultados de las pruebas de Chow para este Gltimo
mes se muestran a continuacion®.

Prueba 1: Inflacion de Transables

Prueba de punto de quiebre de Chow: 1995:12

F-estadistico 1,41 Probabilidad 0.208046

Log. de larazon de verosimilitud 10,66 Probabilidad 0.154057
Prueba 2: Inflacion de No Transables

Prueba de punto de quiebre de Chow: 1995:12

F- estadistico 2,78 Probabilidad 0.007669

Log. de la razon de verosimilitud 23,18 Probabilidad 0.003145

% Esta prueba estima el modelo para dos submuestras
divididas por un punto de quiebre y compara la suma de
residuos al cuadrado de estas estimaciones con la de la
muestra completa.

% Los resultados de todas las pruebas efectuadas se
presentan en el anexo 6.
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La hipotesis nula es la existencia de
estabilidad en el modelo, es decir, que no hay un
cambio estructural a partir del punto de quiebre. Las
probabilidades indican que esta hip6tesis no se
rechaza para la inflacién de transables y se rechaza
para la inflacion de no transables. Esto es consistente
con el resto de la evidencia empirica, de donde se
deduce que los precios de bienes transables
responden mas a factores de la economia mundial y
menos a elementos de la economia doméstica.

Es importante aclarar que la prueba de punto
de quiebre de Chow evalla la estabilidad conjunta de
los coeficientes del modelo y no determina cuéles de
las variables del modelo causan el cambio estructural
ni cual es su magnitud.

Entre las posibles explicaciones de un
cambio estructural en las variables econémicas se
encuentran importantes transformaciones en las areas
monetaria, financiera y cambiaria, las cuales
empiezan a darse en 1995 y se concretan con la
aprobacion de la nueva Ley Organica del Banco
Central a finales de ese afio®. Otros elementos que se
pueden mencionar como explicativos son algunas
reformas tendientes al ordenamiento de las finanzas
publicas y el inicio de una politica de atraccion de
inversion extranjera. Todos estos factores pudieron
tener un efecto en las expectativas de los agentes
economicos.

Con el proposito de capturar el efecto de este
cambio estructural en el modelo de inflacion de los
bienes no transables, una variable dummy fue
agregada a la ecuacion 10. La dummy resultd
significativa, mejorando el poder explicativo del
modelo en general, asi como la significancia
individual del resto de las variables. Es importante
mencionar que este ajuste practicamente no modifico
el coeficiente de pass through ni el de las demés
variables del modelo original.*’

V. Consideraciones Finales

= El coeficiente de traspaso (pass through) del tipo
de cambio a la inflacién de bienes transables es
de 0,13 y 0,68 en el corto y largo plazo
respectivamente. Para el caso de los bienes no
transables, los coeficientes son de 0,10 y 0,45.

% Un resumen de las principales reformas introducidas con
esa ley se encuentra en la Memoria Anual de 1995 del
Banco Central de Costa Rica.

2" para los detalles, ver cuadros 2 y 3 del anexo 4 de
resultados econométricos.

Estos resultados son relevantes, pues a pesar de
que el efecto de corto plazo no es sustancial, este
alcanza valores significativos en el largo plazo.
Lo anterior evidencia que la politica de ajuste
cambiario podria amenazar el cumplimiento de la
meta de inflacion, en la medida que el efecto del
pass through no sea considerado debidamente.

La prueba de causalidad de Granger respalda los
resultados econométricos, ya que resulto
significativa la existencia de precedencia entre el
tipo de cambio y la inflacién en sus tres indices
(transables, no transables y total). Otro resultado
importante, que justifica el estudio del pass
through, es el hecho de que no se encontrd
evidencia de precedencia de la inflacién en el
crecimiento del tipo de cambio.

Las pruebas empiricas para Costa Rica descartan
el cumplimiento de la Paridad de Poder de
Compra (pass through igual a 1) en los bienes
transables, asi como el traspaso nulo (pass
through igual a 0) en los bienes no transables.
No obstante, el coeficiente de los transables si
resulté superior al de los no transables y la
diferencia se acent(ia y es mas relevante en el
largo plazo.

Este comportamiento hace que un ajuste del tipo
de cambio nominal, modifique en menor medida
la relacion de precios entre los dos grupos de
bienes, disminuyendo la eficacia de la politica
cambiaria para influir sobre tipo de cambio real.

La inflacion de los bienes transables se ve
significativamente afectada por otra variable
relacionada con el mercado cambiario, como lo
es la desviacion del tipo de cambio real, con
coeficientes de 0,72 y 3,79 en el corto y largo
plazo respectivamente. Este resultado llama la
atencion sobre la importancia de un tipo de
cambio real cercano al equilibrio, puesto que
cuanto mas subvaluado se encuentre el tipo de
cambio, mayores serdn las  presiones
inflacionarias de una devaluacion nominal.

No se encontré evidencia de que la desviacién
del producto potencial afecte el precio de los
transables, como si lo hace la apertura comercial,
lo que indica que estos precios se ven poco
influenciados por factores de la economia
domeéstica y estan mas ligados a elementos de la
economia mundial.
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Por su parte, el precio de los bienes no transables
si responde a factores domésticos, pero también
es influenciado externamente. Un resultado
interesante es que el precio de los transables
afecta al de los no transables, por medio de los
insumos transables importados que se utilizan en
la produccién de bienes no transables, y que
concentran el efecto de variaciones del tipo de
cambio y de los precios internacionales. Lo
anterior, se identifica como un efecto indirecto
del pass through y su conocimiento y medicion
es de gran importancia, pues incrementa el efecto
de un ajuste cambiario sobre la inflacién total.

Existe evidencia de wuna fuerte inercia
inflacionaria, tanto a nivel de transables como de
no transables, lo que dificulta la reduccion de la
inflacion en el corto plazo, restandole grados de
libertad a las politicas sobre el control de la
inflacion y el cumplimiento de la meta.

En el andlisis de impulso respuesta destaca el
largo periodo de ajuste de la inflacion de

transables (17 meses) y no transables (27 meses)
ante un choque en la tasa de crecimiento del tipo
de cambio. Por lo tanto, las autoridades deben
tomar decisiones con una gran prevision, ya que
las acciones de hoy van a tener efecto por un
largo periodo en el futuro.

Los datos evidencian un cambio estructural en el
modelo de no transables entre finales de 1995 y
principios de 1996. Esta evidencia de cambio
estructural invita a un mayor analisis, asi como a
gue sea tomado en cuenta en otros estudios.

El pass through del tipo de cambio a los precios
en la economia costarricense difiere mucho de
ser un efecto estatico y generalizado. El
desglose y el detallado tratamiento estadistico
que el presente estudio realiza alrededor del
tema, pretenden dotar a las autoridades del
Banco Central de mayores criterios para el
tratamiento del fenémeno del pass through en el
pais. Sin embargo, ain perduran areas de interés
que podran ser desarrolladas a futuro.
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Arroz
Leche Fresca Y

Leche Homogenizada “
Manteca Vegetal ¥

Energia Eléctrica
Agua
Teléfono

Autobus Interurbano

Autobls Urbano

Taxi

Porcentaje de regulados en el valor del IPCNT:
1995:
1996:
1997:
1998:
1999:
2000:
2001:

Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.

28,9%
27,8%
27,2%
25,0%
21,8%
22,1%
23,1%

Anexo 1

Bienes con Precios Regulados dentro del IPC
IPC DE LOS NO TRANSABLES (IPCNT)
Bienes regulados

IPC DE LOS TRANSABLES (IPCT)

Bienes regulados

1/ Bienes desregulados en mayo de 1999
2/ Bienes desregulados en junio de 1998
Fuente: Contabilidad Social, BCCR.

Gas

Diesel
Gasolina
Café ?

1995
1996
1997

1998:
1999:
2000:
2001:

Porcentaje de regulados en el valor del IPCT:
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.

1 11,8%
:12,8%
1 12,1%
4,7%
7,0%
8,2%
6,7%
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Anexo 2

Pruebas de Causalidad de Granger

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 06/24/02 Time: 11:09
Sample: 1991:01 2002:04

Obs: 133
Null Hypothesis: Lags®  F-Statistic Probability
7 does not Granger Cause VTC 3 0.76847 0.51375
VTC does not Granger Cause & 2.61492 0.05406
7" does not Granger Cause VTC 3 0.95637 0.41564
VTC does not Granger Cause 7" 1.82794 0.14543
' does not Granger Cause VTC 3 1.10254 0.35074
VTC does not Granger Cause 7' 3.73546 0.01299
7" does not Granger Cause 1t 2 7.07067 0.00122
n does not Granger Cause 1" 8.88756 0.00024
' does not Granger Cause 4 4.12984 0.00357
n does not Granger Cause 7' 0.89852 0.46714
' does not Granger Cause n"" 4 5.46264 0.00044
7" does not Granger Cause rt" 1.14221 0.33992

%8 Se estimaron los rezagos 6ptimos utilizando los criterios de Akaike y Schwars.
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VARIABLE

VTC

Gap_ITCER

Gap_PIB

Aper

Construccion de las Variables Utilizadas en los Modelos

DESCRIPCION

Inflacién de Transables y No
Transables: Tasa de crecimiento
interanual del Indice de Precios al

Consumidor (IPC).

Variacién del Tipo de Cambio:
Tasa de crecimiento interanual
del Tipo de Cambio Nominal.

Desviacion del Tipo de Cambio
Real: brecha porcentual entre el

indice de tipo de cambio efectivo
real observado (itcer_ob) y el de

equilibrio (itcer_eq):
(itcer _ob —itcer _eq)

itcer _eq

Desviacién del Producto

Potencial: brecha porcentual
entre el Producto Interno Bruto
Real observado (pib_ob) y el

potencial (pib_pt):
(pib_ob — pib_ pt)

pib _ pt

Apertura: Relacion entre el
volumen de comercio exterior

[exportaciones (X) e
importaciones (M)] y la
produccién nominal (PIB):

(X +M)
PIB

Anexo 3:

INSUMOS

Indice de Precios al Consumidor segun
bienes y servicios transables y no
transables (Enero1995=100).

Promedio Mensual del Tipo de Cambio

Nominal Compra-Venta.

Itcer Observado: Indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real Multileral. A esta
serie se le realzé un ajuste por

estacionalidad utilizando el

procedimiento “Tramo/Seats”

Itcer de Equilibrio: Estimacion de
tendencia de la serie observada
utilizando el filtro Hodrick-PrescottY

PIB Observado: Mensualizacién del PIB
trimestral utilizando el indice mensual de
actividad econémica (IMAE). A esta
serie se le realz6 un ajuste por

estacionalidad utilizando el

procedimiento “Tramo/Seats”
PIB Potencial: Estimacion de tendencia
de la serie observada utilizando el filtro

Hodrick-PrescottY

Exportaciones mensuales de bienes en

délares.

Importaciones mensuales de bienes en

dolares.

PIB nominal mensual en délares.

FUENTE

Departamento de
Contabilidad Social
BCCR.

Departamento
Monetario BCCR.

Observado:
Departamento
Monetario BCCR.
Equilibrio: Estimacion
propia a partir de la
serie observada.

Observado:
Departamento de
Contabilidad Social
BCCR.

Potencial: Estimacion
propia a partir de la
serie observada.

Exportaciones e
Importaciones:
Departamento
Monetario BCCR.
PIB nominal:
Departamento de
Contabilidad Social.
BCCR.

1 También se calculd la tendencia de las series por medio del filtro de Baxter y King, con resultados muy similares pero
con una pérdida de 12 observaciones.




54  Economiay Sociedad

Anexo 4

Cuadro 1
Regresion de Pass Through en la Inflacion de los Transables

Dependent Variable "
Date: 05/30/02 Time: 13:35
Sample(adjusted): 1991:07 2001:10
Included observations: 124 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
oo 0.046150 0.018947 2.435756 0.0164
VTCy 0.125112 0.039091 3.200509 0.0018
ey 0.810874 0.045260 17.91580 0.0000
GAP_ITCER 0.715222 0.144522 4.948880 0.0000
GAP_PIB .5 0.031781 0.079013 0.402223 0.6883
APER(y) -0.052526 0.022143 -2.372158 0.0193
AR(1) 0.276008 0.100847 2.736913 0.0072
R-squared 0.925164 [DMean dependent var 0.119228
Adjusted R-squared 0.921327 S.D. dependent var 0.055744
S.E. of regression 0.015636 Akaike info criterion -5.423749
Sum squared resid 0.028603 Schwarz criterion -5.264540
Log likelihood 343.2724 F-statistic 241.0711
Durbin-Watson stat 1.933987 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .28

Cuadro 2

Regresion de Pass Through en la Inflacion de los No Transables

Dependent Variable: 7"

Date: 05/30/02 Time: 13:34

Sample(adjusted): 1991:03 2001:10

Included observations: 128 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

oo 0.030250 0.017648 1.714072 0.0891
VTC 0.099528 0.028867 3.447798 0.0008
Ty 0.801314 0.049526  16.17957 0.0000

T (1) 0.094600 0.037562 2.518467 0.0131
GAP_ITCER 0.028505 0.086025 0.331359 0.7410
GAP_PIB (4 0.099500 0.043643 2.279887 0.0244
APER (4 -0.033269 0.020723 -1.605368 0.1110
AR(1) 0.409803 0.088676 4.621325 0.0000
R-squared 0.975424 Mean dependent var 0.151556
Adjusted R-squared 0.973991 S.D. dependent var 0.055297
S.E. of regression 0.008918 Akaike info criterion -6.541040
Sum squared resid 0.009544 Schwarz criterion -6.362788
Log likelihood 426.6265 F-statistic 680.4087
Durbin-Watson stat 2.055496 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 41




Durdny Otros: Pass Through del Tipo de Cambio en los Precios de Bienes Transables y No Transables en Costa Rica

Cuadro 3
Regresion de Pass Through en la Inflacion de los No Transables
(se incluyo6 variable dummy)

Dependent Variable: 7"
Date: 05/29/02 Time: 16:28
Sample(adjusted): 1991:03 2001:10
Included observations: 128 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
oo 0.047436 0.020691 2.292612 0.0236
VTC 0.104185 0.029590 3.520933 0.0006
Lot 0.784443 0.050656 15.48582 0.0000
T (1) 0.119796 0.040843 2.933108 0.0040
GAP_ITCER 0.013731 0.086603 0.158547 0.8743
GAP_PIB (4 0.115321 0.044076 2.616380 0.0100
APER (4 -0.065198 0.028581 -2.281175 0.0243
DUMMY 0.007420 0.004521 1.641323 0.1034
AR(1) 0.429160 0.085802 5.001731 0.0000
R-squared 0.975973 Mean dependent var 0.151556
Adjusted R-squared 0.974357 S.D. dependent var 0.055297
S.E. of regression 0.008855 Akaike info criterion -6.547976
Sum squared resid 0.009331 Schwarz criterion -6.347443
Log likelihood 428.0705 F-statistic 604.2075
Durbin-Watson stat 2.087495 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 43

Cuadro 4

Regresion de Pass Through en la Inflacion de los Transables
(sin precios regulados)

Dependent Variable: '

Date: 05/21/02 Time: 14:24

Sample(adjusted): 1995:03 2001:10

Included observations: 80 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

oo 0.039554 0.019711 2.006761 0.0485
VTC 0.393438 0.170778 2.303802 0.0241
L 0.562134 0.154323 3.642585 0.0005
GAP_ITCER 0.552267 0.204363 2.702386 0.0086
GAP_PIB (5 0.175484 0.060888 2.882057 0.0052
APER (4 -0.049832 0.021064 -2.365672 0.0207
AR(1) 0.497938 0.194981 2.553775 0.0127
R-squared 0.932192 Mean dependent var 0.103180
Adjusted R-squared 0.926619 S.D. dependent var 0.041889
S.E. of regression 0.011347 Akaike info criterion -6.036217
Sum squared resid 0.009400 Schwarz criterion -5.827790
Log likelihood 248.4487 F-statistic 167.2614
Durbin-Watson stat 2.106278 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .50
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Cuadro 5
Regresion de Pass Through en la Inflacion de los No Transables
(sin precios regulados)

Dependent Variable: 7"

Method: Least Squares

Date: 05/21/02 Time: 15:06

Sample(adjusted): 1995:03 2001:10

Included observations: 80 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 22 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

oo 0.159710 0.108494 1.472058 0.1454
T 0.585502 0.355202  1.647946 0.1037
R -0.030523 0.149470 -0.204206 0.8388
VTC 0.263566 0.318776 0.826807 0.4111
GAP_ITCER -0.084165 0.338299 -0.248788 0.8042
GAP_PIB (4 0.250644 0.111991 2.238071 0.0283
APER (4 -0.171172 0.118353 -1.446279 0.1524
AR(1) 0.493364 0.387996 1.271568 0.2076
R-squared 0.878087 Mean dependent var 0.139386
Adjusted R-squared 0.866234 S.D. dependent var 0.052150
S.E. of regression 0.019073 Akaike info criterion -4.986402
Sum squared resid 0.026193 Schwarz criterion -4.748199
Log likelihood 207.4561 F-statistic 74.08350
Durbin-Watson stat 1.661698 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .49
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Anexo 5

Grafico 1
Impulso Respuestade la Inflacion de los Transables
ante un Choque Cambario, con limites de confianza

Grafico 2
Impulso Respuestade la Inflacion de los No Transables
ante un Choque Cambiario, con limites de confianza
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Anexo 6

Cuadro 1
Prueba de Punto de Quiebre de Chow para el
Modelo de Bienes Transables (ecuacion 9)

Logaritmo de la

Punto de razén de
Quiebre  Estadistico F Probabilidad verosimilitud Probabilidad

Ene-95 1,5578 0,1556 11,7205 0,1101
Feb-95 1,8139 0,0916 13,5456 0,0599
Mar-95 1,8026 0,0938 13,4656 0,0615
Abr-95 1,8180 0,0908 13,5751 0,0593
May-95 2,1381 0,0454 15,8181 0,0268
Jun-95 2,0652 0,0533 15,3106 0,0322

Jul-95 2,0318 0,0573 15,0780 0,0350
Ago-95 1,9516 0,0682 14,5162 0,0427
Sep-95 2,2293 0,0371 16,4503 0,0213
Oct-95 1,9090 0,0747 14,2169 0,0475
Nov-95 1,5309 0,1642 11,5273 0,1172
Dic-95 1,4110 0,2080 10,6620 0,1541
Ene-96 1,3334 0,2414 10,0988 0,1830
Feb-96 1,3101 0,2522 9,9293 0,1926
Mar-96 1,3015 0,2563 9,8666 0,1963
Abr-96 1,4986 0,1752 11,2948 0,1263
May-96 1,4001 0,2125 10,5832 0,1579
Jun-96 1,4278 0,2013 10,7841 0,1483

Jul-96 1,4592 0,1893 11,0111 0,1381
Ago-96 1,5002 0,1746 11,3064 0,1258
Sep-96 1,3592 0,2298 10,2868 0,1729
Oct-96 1,1828 0,3185 8,9988 0,2527
Nov-96 1,2317 0,2916 9,3569 0,2280

Dic-96 1,0189 0,4220 7,7904 0,3514
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Cuadro 2
Prueba de Punto de Quiebre de Chow para el
Modelo de Bienes No Transables (ecuacién 10)

Logaritmo de la

Punto de razén de
Quiebre  Estadistico F  Probabilidad verosimilitud Probabilidad

Ene-95 1,8089 0,0826 1,5554 0,0492
Feb-95 2,2921 0,0260 19,4078 0,0128
Mar-95 1,6216 0,1265 14,0281 0,0810
Abr-95 1,6140 0,1286 13,9661 0,0827
May-95 1,8305 0,0786 15,7286 0,0464
Jun-95 2,9826 0,0046 24,7208 0,0017

Jul-95 2,2037 0,0322 18,7117 0,0165
Ago-95 2,2650 0,0277 19,1944 0,0139
Sep-95 2,2593 0,0281 19,1497 0,0141
Oct-95 2,1734 0,0347 18,4720 0,0180
Nov-95 2,3176 0,0244 19,6077 0,0119
Dic-95 2,7789 0,0077 23,1761 0,0031
Ene-96 2,1088 0,0406 17,9596 0,0215
Feb-96 2,0131 0,0511 17,1965 0,0281
Mar-96 1,9913 0,0538 17,0224 0,0299
Abr-96 1,9192 0,0638 16,4443 0,0364
May-96 1,9821 0,0550 16,9489 0,0306
Jun-96 1,9851 0,0546 16,9727 0,0304

Jul-96 1,9811 0,0551 16,9404 0,0307
Ago-96 1,9866 0,0544 16,9851 0,0303
Sep-96 1,9815 0,0551 16,9438 0,0307
Oct-96 2,0496 0,0468 17,4883 0,0254
Nov-96 1,8950 0,0676 16,2490 0,0390

Dic-96 1,8679 0,0720 16,0305 0,0419
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