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Resumen

La conexion entre los movimientos del tipo de cambio nominal y los precios
internos es un tema que resulta de interés en especial en una economia pequefia y
abierta como la uruguaya. Este trabajo tiene por objetivo estimar la elasticidad del
pass-through de tipo de cambio nominal alos precios internos en las distintas etapas de
la cadena distributiva de los bienes, (precios a productor y a consumidor), para la
economia uruguaya en el periodo 1992-2006.

La metodologia se basa en el uso de Vectores Autorregresivos (VAR’S) en la
linea iniciada por McCarthy (1999) y adaptada para varios paises de América Latina.
Esta metodol ogia permite evaluar el impacto de choques en €l tipo cambio en cada una
de | as etapas de distribucion de los bienes.

Entre los resultados mas importantes se encontrd que €l coeficiente de pass-
through disminuye a medida que se avanza en la cadena distributiva de bines, por otra
parte, la velocidad de reaccion de los precios a productor es mayor que en la inflacion
al consumidor. Adicionalmente, se puede concluir que e impacto de variaciones del
tipo de cambio sobre los indices de precios de productores y consumidores ha variado a
través del tiempo. Sin embargo, €l efecto sobre los precios a consumidor ha disminuido
en mayor proporcion que lo que ocurrio con €l traspaso sobre |os precios a productor.
Lo anterior sugiere que la reduccion de los méargenes de la actividad comercial ha sido
de mayor proporcién que larealizada por los productores.

Palabras claves: Inflaciéon, Depreciacion, Cadena Distributiva, Vectores
Aurorregresivos.

JEL Classification: C32, E31, L81
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Introduccion

Desde la flotacion de la moneda en 2002, por primera vez desde la creacion del
Estado Nacional, Uruguay se ha visto enfrentado a desafio de mangjo de la politica
monetaria.’ Uruguay es un pais que tiene una historia inflacionaria de larga data por ese
motivo, a igua gque en muchos otros paises de América Latina, un elemento central de
la politica econémica es controlar la evolucion de los precios. La conexion entre los
movimientos del tipo de cambio nominal y l0s precios internos es un tema que resulta
de interés en especial en una economia pequefiay abierta como la nuestra.

En la literatura econdmica € efecto de las variaciones del tipo de cambio
nomina sobre la inflacion doméstica es conocido como “coeficiente de traspaso” o
“passthrough” del tipo de cambio. Este coeficiente mide la variacion acumulada de los
precios internos debido a variaciones, también acumuladas, del tipo de cambio nominal.

Un alto coeficiente de pass-through implica que un choque cambiario se traslada
en gran medida a los precios afectando la meta de inflacion, mientras que un bao
coeficiente implica una menor elasticidad de los precios de la economia a fluctuaciones
en €l tipo de cambio nominal.

Este trabgo tiene por objetivo estimar € pass-through de tipo de cambio
nomina a los precios internos en las distintas etapas de la cadena distributiva de los
bienes, (precios a productor y a consumidor), para la economia uruguaya en e periodo
1992-2006.

Se digi6 estudiar € pass-through a través del enfoque de la cadena distributiva
de los bienes por varios motivos. En primer lugar, porque los efectos no tienen la misma
velocidad de reaccion, o que permitiria, al observar las variaciones sobre los precios al
productor anticipar que va a suceder con las variaciones de precios sobre la inflacién a
consumidor. En segundo lugar, porque permite cuantificar €l nivel de los impactos en
cada una de las etapas de la cadena distributiva. En tercer lugar, agrega elementos para
el estudio del fendbmeno de la puja distributiva a través del comportamiento diferencial
de los mérgenes comerciales.

! En realidad, Uruguay tuvo un corto antecedente a la salida de la crisis de 1982, pero procedi6
rapidamente a un esquema de monitoreo del tipo de cambio real.
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Para la estimacion, y para facilitar la comparacion de nuestros resultados con €l
resto de laliteratura, se opto por un enfoque basado en vectores autoregresivos (VARS).
La metodologia utilizada va en la linea iniciada por McCarthy (1999) para paises
industrializados y adaptada para economias emergentes en estudios posteriores, 2

Dentro de las principales conclusiones se destaca que €l traspaso de tipo de
cambio a precios va disminuyendo a medida que se avanza en la cadena distributiva de
bienes. El coeficiente de pass-through es mayor en los precios a productor que en la
inflacion a los consumidores. De las estimaciones surge ademéas que los bienes
transabl es reaccionan con mayor rapidez y en mayor medida a modificaciones en €l tipo
de cambio. En cambio, en los bienes no transables €l traspaso es de menor magnitud y
opera con mayor lentitud.

Adicionalmente, se puede concluir que e impacto de variaciones del tipo de
cambio sobre los indices de precios de productores y consumidores ha variado a través
del tiempo. Sin embargo, €l efecto sobre los precios a consumidor ha disminuido en
mayor proporcién que lo que ocurrio con € traspaso sobre los precios a productor. Lo
anterior sugiere que la reduccion de los margenes de la actividad comercial ha sido de
mayor proporcion que larealizada por 1os productores.

La estructura del documento es la siguiente. En la primera seccion, se realiza una
revision tedrica de aspectos relacionados con € passthrough: la paridad de poder de
compra absoluta y relativa, precios relativos de bienes transables y no transables, asi
como |los determinantes del traspaso de tipo de cambio a precios. En la segunda seccién,
se describen los canales de transmision de un choque de tipo de cambio nomina sobre
los precios internos. En la ercera seccidn, se presentan brevemente los principales
estudios y resultados sobre estimaciones del coeficiente de pass-through realizados para
Uruguay Y los antecedentes de este trabajo a nivel internacional. En la cuarta seccion,.
se hace una breve resefia de la experiencia reciente de Uruguay y se analiza através de
correlaciones moviles la relacion ente devaluacion y precios internos. En las secciones
quinta y sexta, se plantea el modelo base para la estimacion y los principales resultados
obtenidos para la economia uruguaya. En la séptima seccién, se analiza la evolucion del
coeficiente de traspaso en la cadena distributiva de bienes para tres sub-periodos de la
muestra. Finalmente, se presentan las conclusiones extraidas sobre los resultados
encontrados.

2 ., . g ., ,
En seccién V se presenta una justificacién del uso de esta metodologia.
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| Marco teédrico

|.1 Teoria de la Paridad de Poder de Compra

S se parte de la teoria mas simple que relaciona € nivel de preciosy € tipo de
cambio nominal se debe hacer referenciaalaley de un solo precio y lateoria de paridad
de poder de compra en sus dos versiones, absoluta y relativa.

Laley de un solo precio establece que en los mercados competitivos, en 1o que
no se consideran costos de transporte y no existen barreras a comercio, tales como
aranceles, un mismo producto (i) vendido en dos paises distintos debe tener un mismo
precio cuando se lo expresa en la misma unidad monetaria.

RO =EFR ()

Donde P(i) es € precio del bien (i) en e mercado doméstico, P’(i) es el

precio del mismo bienen el mercado externo y E € tipo de cambio.

Lateorfa de paridad de poder de compra (PPC)® absoluta establece que el tipo de
cambio entre las monedas de dos paises es igua a larelacion entre los niveles de precios
de los mismos. En consecuencia, la PPC sostiene que un incremento en € nivel de
precios internos de un pais vendra asociado a una depreciacion de la moneda para
mantener la paridad. La PPC afirma que los indices de precios de todos los paises son
iguales cuando se expresan en términos de una misma moneda.

P.(IPC) =E P (IPC)

Donde P,(IPC) es €l nivel de precios de una canasta de bienes en la economia

domesticay P’ (IPC)es € nivel de precios de esa canasta de bienes en una economia

externa

8 Cuyas primeras formulaciones aparecen en el siglo XVI, fue planteada de manera formal po Gustav
Cassel en 1918. (Dorbbusch, 1987; Foot y Rogoff ,1995)
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Por otra parte, la teoria de PPC relativa sostiene que la variacion porcentual en el
tipo de cambio entre dos divisas a lo largo de un periodo de tiempo es igual a la
diferencia entre las variaciones porcentuales en los indices de precios nacionaes. En la
PPC relativa se afirma que los precios y los tipos de cambio varian para mantener
constante €l poder de compra de la moneda nacional de cada pais en relacion a otras
divisas.

DP,(1PC) = DE P’ (IPC))

De cumplirse la PPC en cuaquiera de sus dos versiones, absoluta o relativay
manteniendo todo |o demas constante, un cambio en €l tipo de cambio debe reflgjarse en
un cambio de igual proporcion en los precios de ese pais, por o que el coeficiente de
traspaso seriaigual a uno.

La verificacion empirica de la PPC enfrenta dificultades que son explicadas por las
siguientes razones®:

1. € incumplimiento de los supuestos en 1o que se basa la ley de un solo precio,
sobre costos de transporte y restricciones al comercio que se verifican en la
préctica.

2. Los problemas de competencia en los mercados de bienes : fallas a la
competencia perfecta. La existencia de poder de mercado aumenta las
diferencias de precios entre dos productos similares vendidos en distintos
paises. Recientemente esta vertiente se ha desarrollado en lo que se conoce
como la literatura de pricing to market.

3. los datos sobre inflacion publicados en diferentes paises estan basados en
distintas canastas de bienes y no resulta razonable que las variaciones del tipo
de cambio compensen las diferencias en las mediciores oficiaes de inflacién,
incluso cuando no existen barreras al comercio y todos los productos son
comercializables.

4 Krugman y Obstfeld (1994)
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Existencia de bienes transables y no transables

Los costos de transporte, las restricciones al comercio y los aranceles hacen que
sea caro desplazar los productos localizados en distintos mercados y, como
consecuencia, debilitan el mecanismo de la ley de un solo precio en la cual se basa la
PPC. La existencia de estos costos hace que se debilite la relacién entre el tipo de
cambio y € precio de los bienes: estos costos pueden ser tan altos que conviertan a un
bien en no transable. Cuanto mayores sean estos costos mayor serd el grupo de estos
bienes no transables y mayor el rango en el que podra moverse €l tipo de cambio, dado
los precios de los bienes en los diferentes paises.

Obstfelf y Rogoff (1998) plantean que en las economias industridizadas, la
participacion de los servicios y los bienes no transables en e Producto Bruto Interno
(PIB) es cercano a 60%, si aeso se le agrega ademas el componente no transable de los
bienes transables entonces la participacion de los no transables sera ain mayor. El
efecto total de la variacion en del tipo de cambio en € IPC dependera de la proporcion
de bienes transables y no transables en la canasta de bienes® y es f&cil deducir que este
traspaso no seré completo.

Sin embargo, € supuesto de traspaso total de las variaciones en € tipo de
cambio a los precios de los bienes transables y el traspaso nulo a los bienes no
transables, es también una simplificacién maniquea de la realidad.

Dornbusch (1980) establece las razones para la existencia de los bienes no
comercializables e incluye en € andisis los costos de transporte y los obstéculos que
imponen las distintas politicas comerciales de los paises. Para que un bien sea
exportado, €l precio interno incluyendo los costos de transporte [P(1+F)], tendra que ser
menor o igual a precio externo. Asimismo, para gue un bien sea importado, €l precio
externo, incluyendo los costos de transporte P*(1+F) tendra que ser menor o igua que
el precio interno.

Numerosa literatura liderada por Dornbusch (1987) muestra que bajo situaciones
distintas a la competencia perfecta, tales como estructuras oligopdlicas en e mercado de

® Para el caso de Uruguay, la ponderacién de los bienes transables en la canasta del IPC es
aproximadamente del 40%.
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bienes o sustituibilidad imperfecta entre los bienes nacionales e importados, € pass-
through del tipo de cambio a precios puede ser incompl eto.

El pass through a precios no transables.

No resulta aceptable pensar que las variaciones en €l tipo de cambio no tengan
ningun efecto sobre los bienes no transables, ya que estos bienes tienen componentes
transables en su funcion de produccion (es € caso de la utilizacion de insumos
importados) y ademas €l tipo de cambio puede tener efecto sobre los salarios.

El nivel de precios (P) de una economia, medido a través del indice de precios al
consumidor (IPC) es un promedio ponderado de bienes transables y no transables.
Definimos a como proporcion de bienes no transables (PNT) en la economiay (1- a)
la participacion de los bienes transables (PT).

P=aP" +(1-a)P"
En una primera aproximacién, siguiendo aLeon et. al. (2002), se puede suponer
gue se cumple la PPC para los bienes transables, por lo tanto, € precio de estos bienes
depende del precio internacional y del tipo de cambio. Se supone ademés, que € precio

de los bienes no transables depende Unicamente de factores domésticos.

La ecuacion anterior se trasforma en:

P=a P 1" w]+(-a) PTgS

(1%
Y|
O

Donde,

I = Proporcion del vaor de insumos importados en € precio final de los bienes no

transables.

w = Saarios.

SN = Servicios no transables.

P, = Precio del bien transable importado.

P; = Precio del bien doméstico, sustituto de los importados.
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Bajo el supuesto que se cumple la PPC para |os bienes transables se tiene:
é 2 oV

P=a P [I™ w|+@-a) aEP*(1- s“‘)+g1- LR 7 (11.6)
e

Donde

s™ = Proporcion de servicios no transables en e precio total de los bienes transables
| = grado de sustitucién de bienes nacionales e importados

El efecto de cambios en € tipo de cambio en los precios internos se logra
diferenciando el nivel de precios respecto a tipo de cambio.

e R, ou
P &PV dM  dP" dwdl g Iepru
—=a g&— + —g + (1-a) %px(1-sm)- | Soe
dE - Sd" dE  aw e e dE
8 A

Cambios en €l tipo de cambio tienen efectos positivos y negativos sobre los
precios internos, esta combinacion de factores afecta € grado de pass-through de tipo
de cambio a precios, y éste depende de la magnitud de cada uno de los efectos.

El precio de los bienes no transables se ve afectado via insumos importados y
sdarios. S sube € tipo de cambio, aumenta e precio en pesos de los insumos
importados y, por lo tanto, € precio de los bienes no transables. El efecto del tipo de
cambio sobre los salarios opera en e mismo sentido, s los salarios aumentan por €l
impacto del aumento en € tipo de cambio en € IPC, esto provoca incrementos de
precios en los bienes no transables. El efecto de un aumento en el tipo de cambio
provoca aumento en el precio de los no transables aunque en una proporcién menor.

En € caso de los bienes transables, € traspaso del tipo de cambio a precios no es

completo. Una proporcion s™del precio fina de los bienes comercidizables es de
bienes no transables (costos de transporte y margenes de comercio), esto hace que el
traspaso sea menos que proporcional. Por otra parte, la existencia de sustitutos de los
bienes importados por bienes domésticos atenuaria € impacto.
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Evidencia empirica del cumplimiento de la PPC para
Uruguay

Lorenzo, Noya y Daude (2000) estudian e comportamiento de los tipos de cambio
reales de Uruguay respecto a Argentina 'y Brasil en € periodo 1975-1999 (con datos
mensuales) y concluyen que la paridad de poderes de compra no se verifica. A su vez,
observan que las variaciones en € tipo de cambio de Argentina y Brasil provocan
efectos disimiles sobre el nivel de precios relativos o tipo de cambio bilateral de
Uruguay con cada uno de ellos. Por un lado, las modificaciones en € tipo de cambio
real de Brasil determinan cambios permanentes en los precios relativos entre ambos
paises. Mientras que las variaciones del tipo de cambio de Argentina son absorbidas en
parte, aunque no completamente, por modificaciones en |os precios uruguayos.

Por otra parte, Cancelo et al que también estudian s se verifica la Paridad de Poderes de
Compra (PPC) entre Argentina, Brasil y Uruguay, y de estos tres paises con Estados
Unidos llegan a conclusiones disimiles. En su estudio consideran dos periodos de
tiempo: uno de largo y otro de mediano plazo. El de largo plazo va de 1913 a 1997 y
para ese periodo utilizan datos anuales. El de mediano plazo abarca €l periodo 1973 a
1998 y emplean datos trimestrales. Su modelizacion busca contrastar la presencia de
raices unitarias, tendencias deterministas y cambios estructurales. Concluyen que se
verifica la paridad de poderes de compra entre Argentinay Uruguay en ambos periodos.
También se verifica la PPP entre Uruguay y Estados Unidos en € largo plazo (1913-
1997) y no llegan a una conclusién para € mediano plazo (1973.01-1998.04). Para €l
largo plazo, observan que tanto en Argentina como en Uruguay los precios domésticos
y €l tipo de cambio nominal han evolucionado de modo de mantener la competitividad
con Estados Unidos, pero el andlisis del tipo de cambio real no permite diferenciar en
cudl de estas dos variables (precios internos o tipos de cambio) ha recaido € peso del
gjuste. Por otra parte, no se cumple la PPC entre Brasil y Uruguay en € largo plazo y no
se obtiene una conclusién para e mediano plazo.

Segun €l trabajo el peso de las paliticas internas es mucho més visible cuando se trabaja
en e mediano plazo, y €ello distorsiona los resultados a la hora de verificar el
cumplimiento de la paridad de poderes de compra entre paises.
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|.2 Determinantes del pass-through

El hecho de que no se cumpla la ley de un solo precio en € corto plazo ha
generado basicamente dos lineas de pensamiento complementarias sobre |os efectos de
transmision del tipo de cambio. La primera de esas lineas, concentrada en la estructura
de mercado y la teoria de organizacion industrial, resalta las imperfecciones en el
mecanismo de transmision de precios. La segunda, con un enfogue macroecondmico, se
centra entorno al estudio de los efectos inflacionarios de la transmisién de precios.

Linea microecondmica

La linea microeconémica establece que s hay imperfecciones en los mercados
y/o los bienes no son homogéneos y plenamente sustituibles, el traspaso de variaciones
del tipo de cambio a precios, podria ser menor a los establecidos por la ley de un solo
precio y lateoria de PPC. En la literatura se pueden encontrar distintas explicaciones de
este fendmeno, los costos de mend, € grado de penetraciéon de las importaciones, la
naturaleza temporal del tipo de cambio, |a fijacion de precios en diferentes mercados, la
sustitucion de productos importados y la participacion de bienes transables y no
transables en € precio final de los bienes transabl es.

La escuela Neo-keynesiana sefiadla como una fuente de rigidez nomina de los
precios la existencia de los llamados costos de menu, es decir aquellos costos que
enfrenta una firma para actualizar sus precios. Como consecuencia de ello, e precio de
los bienes importados colocados en moneda nacional no se gjustaria por completo y de
formainmediata con los movimientos del tipo de cambio.

Mc. Carthy (1999) hace su andlisis teniendo en cuenta la participaciéon de las
importaciones en la demanda agregada, considerandola una proxy de grado de
penetracion de las importaciones de la firma. Sostiene que €l grado de traspaso, en
aquellos paises con mayor participacion de las importaciones, deberia ser mayor.
Debido a los efectos directos y a un mayor pass-through, deberia esperarse que € tipo
de cambio y los precios importados se vuelvan més importantes para explicar las
fluctuaciones de la inflacion a medida que la participacion de las importaciones
aumenta.

10
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Otra explicacion estd basada en la naturaleza temporal del ajuste del tipo de
cambio, y explicita que en la medida que existen costos asociados a la actualizacion de
precios los productores preferirdn absorber cualquier perturbacion del tipo de cambio
gue consideren transitoria dentro de sus margenes de ganancias. Una vez que se observe
gue e cambio es permanente, lo trasladarén finalmente a precios, pero este mecanismo
de gjuste llevatiempo y, por lo tanto, € traspaso tarda en realizarse.

Lapolitica defijacion de precios en diferentes mer cados (“pricing to market™)
gue implica una discriminacion deliberada de precios en distintos mercados, también
explicaria e fendmeno que se analiza. Segun ésta, la empresa puede gjustar su margen
de ganancia en los distintos mercados y absorber parte de los movimientos del tipo de
cambio. Dornbusch (1987) afirma que la diferenciacion del producto y la existencia de
mercados segmentados confieren a las empresas poder de mercado y facilitan
estrategias de ‘pricing to market” que pueden ser la causa de grados de traslacion
incompletos. El grado de tradacion estaria dependiendo entonces, de cuanto las
empresas esten dispuestas a modificar sus margenes de ganancia en lugar de sus precios
de venta ante variaciones cambiarias.

Otro factor es la sustitucion de productos importados y nacionales, a ocurrir
una depreciacion del tipo de cambio los precios de los bienes importados se vuelven
Mas caros respecto a los bienes nacionales. En la medida que exista sustituibilidad entre
bienes nacionales e importados aumentara la demanda del bien que se abarata
relativamente y disminuirala del que se encarece.

Por dltimo, cabe mencionar la participacion de bienes no transables en €
precio final de los bienes transables. La mayor proporcion de componentes no
transables como costos de transporte, almacenamiento, comercializacion, etc. dentro del
precio de los bienes transables, hace que los precios de estos bienes no cambien en la
misma proporcion que €l tipo de cambio.

Linea macroeconémica

Desde una perspectiva macroecondmica, € pass-through del tipo de cambio a
los precios finales se encuentra influenciado por e contexto inflacionario, € ciclo
econdmico, e grado de apertura de la economia, € desalineamiento del tipo de cambio
real respecto a equilibrio y lavolatilidad del tipo de cambio.

11
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El contexto inflacionario de la economia afectaria la predisposicion de las
empresas a aumentar los precios en presencia de costos de produccion en aumento.
Taylor (2000) sostiene que, debido a que las empresas fijan sus precios con
anticipacion, en contextos de alta inflacion asociados a un aumento persistente de costos
se daria un mayor pass-through. Por otro lado, en un contexto de baja inflacién, los
agentes no modifican sus precios a presentarse un choque del tipo de cambio ya que lo
perciben como transitorio. En este sentido, el grado de pass-through de acuerdo a Taylor
(2000) depende del entorno inflacionario.

Otro elemento relevante es e ciclo econdmico que constituye, segun algunos
autores, un determinante importante del grado de traslacion. EI mismo ha sido incluido
en los estudios de Leiderman y Bar-Or (1999), Goldfajn y Werlang (2000), Murillo et.
al. (2001) y Winkelried (2003) y establece que la evolucion de la demanda agregada
determina si las empresas pueden traspasar 10s incrementos en |os costos a |os precios
finadles. Cuando la economia se encuentra en recesion, las firmas para no perder
participacion en el mercado, no transmiten e efecto que produce sobre sus costos un
aumento del tipo de cambio. En épocas de expansion, cuando existe exceso de demanda,
esta accion se puede realizar sin mayor dificultad (pricing to market). Mc Carthy (1999)
analiza también como choques de oferta, demandayy tipo de cambio son transmitidos en
cada etapa de la fijacion de precios finaes. Define la inflacion en dos etapas, mayorista
y consumidor y trata de explicar su comportamiento esperado con shocks de oferta y
demanda internas.

Cuanto mayor sea €l grado de apertura de la economia, se espera que exista un
mayor pass-through debido a que las importaciones y exportaciones tienen un peso mas
significativo en la economia. El grado de apertura es medido como €l porcentagje que
representan la suma de exportaciones e importaciones sobre € PIB, y cuanto mayor sea
este porcentgje mayor serd e impacto de movimientos cambiarios sobre los precios a
través de dichas variables y, por lo tanto, mayores las presiones sobre precios por este
canal de demanda (Goldfain y Werlang, 2000). Por otra parte, la mayor apertura
incentiva la competencia en e mercado interno de los bienes transables, haciendo més
dificil € traspaso a precios. Ademas, la mayor participacion de insumos importados en
la funcién de produccién de las industrias no transables hace que €l precio fina de estos
bienes sufra un efecto mayor ante variaciones del tipo de cambio.
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El desalineamiento del tipo de cambio real respecto a su nivel de equilibrio
puede también incidir en € grado de traspaso de los movimientos del tipo de cambio a
precios. Goldfain y Werlang (2000) incorporan una medida del desalineamiento como
posible determinante del pass-through. Si € tipo de cambio real est4 sobrevaluado, los
futuros incrementos del tipo de cambio nominal no necesariamente conduciran a mayor
inflacion s llevan a tipo de cambio real a su nivel de equilibrio. En este caso, la
depreciacion cambiara los precios relativos entre bienes transables y no transables y no
conducird a un aumento generalizado de precios.

Finamente, la volatilidad del tipo de cambio presiona a los productores en
general y alos importadores en particular, a ser méas cautelosos al modificar sus precios.
En la medida que las empresas afrontan costos de menu, estos modifican sus precios s
el beneficio de hacerlo supera los costos (Romer, 1988).

13
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Il Canales de transmision de tipo de cambio nominal
a precios: el rol de la cadena de distribucién.

Las variaciones del tipo de cambio afectan a nivel general de precios de la
economia por dos vias: una directa, por €l cambio en € precio de los bienes importados
en moneda nacional, y un cand indirecto, a través de mecanismos que inciden en la
demanda agregada por el cambio en |os precios relativos.

Diagrama 1
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Fuente: Shirley Miller

Para el andlisis del canal directo cabe concentrarse en la cadena distributiva de
bienes, a través de la cua una depreciacién se traduce en mayores precios a los
consumidores. Los bienes importados ingresan a la economia con tres posibles destinos
(Diagrama 1): como bienes intermedios, formando parte del proceso productivo de los
bienes producidos internamente; como bienes de capital, para formar parte de la
inversion de las empresas o como bienes de consumo integrando directamente la canasta
de consumo de los hogares.
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El precio final a que se ofrecen los bienes en e mercado depende de los costos
de produccion o de adquisicion (para los comerciantes) y del porcentaje de margen de
ganancia de los productores o del margen de comercializaciéon de los intermediarios
(comerciantes mayoristas y minoristas). Un incremento en los costos de produccion
(productores) o de adquisicion (comerciantes) puede ser trasladado totalmente al precio
del bien que se ofrece, en cuyo caso € porcentgje de ganancia y € margen de
intermediacion se mantienen incambiados, puede trasladarse en una proporcion menor
al efecto causado en la funcion de costos, en cuyo caso se sacrifican margenes de
ganancia e intermediacion para mantener determinadas porciones de mercado; o puede
ser tradadado en una proporcion mayor a la del cambio sufrido en los costos de
produccién (adquisicion), aumentando |a ganancia de productores e intermediarios.

El camino, a través de la cadena distributiva de bienes (Diagrama 2), por € que
transitan los bienesy servicios hasta llegar a consumidor se g emplificaen e siguiente
esguema:

Diagrama 2

Precio de Bienes
Importados Margenes de
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Bienes Intermedios
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intermediacion Consumo Final

Precio Productor Precio al Consumo
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El impacto de un cambio en € tipo de cambio en los precios a productor y a
consumidor, dependera de la participacion de los insumos importados en la funcién de
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produccién de cada una de las actividades, asi como de la participacion de los bienes
importados en la canasta de consumo®.

A medida que avanzamos en la cadena distributiva el componente no transable
va aumentando (gastos de amacenamiento, costos de transporte, etc) y, por lo tanto, se
espera que & impacto de las variaciones del tipo de cambio sea menor.

Ademés del efecto directo via los costos de produccién causados por el
incremento de precios de los insumos y los bienes de capital importados, se produce un
efecto indirecto por € cambio en e precio relativo, cambiando los patrones de gasto de
los consumidores y, por lo tanto, afectando la demanda agregada. Por otra parte, en
Uruguay, los choques del tipo de cambio afectan los precios de |os activos ocasionando
un efecto sobre |los balances de las empresas, ya que una parte importante de la deuda de
las empresas esta nominada en ddlares y una depreciacion del tipo de cambio
incrementa la deuda expresada en moneda nacional. Por ultimo, las expectativas y la
credibilidad de los agentes son determinantes en las decisiones de inversion y por esta
via afectan la demanda agregada.

Teniendo en cuenta estos mecanismos directos e indirectos, por los cuaes las
variaciones en € tipo de cambio afectan los costos de produccion de las empresas, tanto
productores como intermediarios comerciales tienen capacidad de gjustar sus margenes
de ganancia buscando €l precio de venta ptimo. De estas decisiones depende el grado
de traspaso de las variaciones del tipo de cambio en las distintas etapas de la cadena de
distribucion.

® En la economia uruguaya, segun el Cuadro de Oferta y Utilizacion (Fuente BCU) para el afio
1997, la participacién de los insumos importados en el total de la utilizacion intermedia de la economia es
cercana al 20% considerando bienes y servicios y del total bienes un 32%. Aproximadamente, la mitad de
los insumos son importados por los mismos productores (alrededor de 52%) y la otra mitad por
intermediarios comerciales que los haréan llegar al destinatario final. Es de destacar que la maquinaria y
equipo importada representa el 80% del total de la inversion en este rubro. Segun esta misma fuente, el
16% del consumo de bienes y servicios de los hogares corresponde a bienes de origen importado y si se
analiza a nivel de bienes agroindustriales este porcentaje rondaria el 33%.
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Il Antecedentes de investigacion

Esta seccion tiene como objetivo presentar, de modo genera, la evidencia
empirica del traspaso de tipo de cambio a precios. Para ello esta seccion se divide en
dos apartados: €l primero, con los trabgos que a nivel internacional se consideraron de
mayor interés para € estudio del pass-through de tipo de cambio a través de la cadena
distributiva de bienes y, @ segundo, con las hvestigaciones recogidas para € caso de

Uruguay

Evidencia empirica del pass-through a nivel internacional

A nivel internacional existe unalarga lista de investigaciones sobre el efecto del
pass-through del tipo de cambio nominal a precios. En todos ellos se trata de cuantificar
el efecto sobre los precios de los movimientos del tipo de cambio y son variados los
enfogques econdémicos asi como las técnicas econométricas utilizadas. Algunas de ellas
se basan en técnicas de Minimos Cuadrados Ordinarios como Leon et. al (2001), otras
en datos de panel como Goldfgn y Werlang (2000), otras utilizan las ventgjas del
enfoque de los vectoes autoregresivos (VARS) (McCarthy (1999), en otras
investigaciones se utilizan técnicas de cointegracion y modelo de correccion de errores
(Rincén (2000)), otros han utilizado enfoques basados en Rolling Models como Rojas
et. al (2006), Ecuaciones Aparentemente no Relacionadas (SUR) como Calderon
(2005), entre otras técnicas utilizadas.

Las distintas investigaciones han identificado una serie de factores determinantes
del pass-through, entre los que pueden sefialarse: la evolucién de la brecha entre oferta
y demanda agregada, € grado de concentracién de los mercados, € entorno
inflacionario, la desviacion del tipo de cambio real y e grado de concentracion del
mercado, entre otros.

Las investigaciones agui citadas son aquellas que estudian € tema con € mismo
enfoque que se pretende hacer en este trabajo: € traspaso a precios a través de las
digtintas etapas de la cadena de distribucion. En ellos se toman como modelo base la
investigacion de McCarthy (1999), su metodologia consiste en un modelo de cadena de
distribucion de precios, estimada a través de un VAR estructural, cuya principal
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caracteristic es que mide € efecto de la depreciacién en cada etapa de |la cadena: precios
de importadores, productores 'y consumidores finales.

McCarthy (1999), estudia € impacto de los tipos de cambio y de los precios de
las importaciones sobre los precios domésticos, en un grupo seleccionado de nueve
economias industrializadas’ en el periodo 1983-1998. Su motivacion méas importante es
explicar latendencia decreciente de la inflacion en estos paises a partir de la apreciacion
de las monedas nacionales y consecuentemente del precio de los bienes importados. Las
principales conclusiones son: que los precios de las economias analizadas caen frente a
apreciaciones del tipo de cambio y que el efecto es menor a medida que se avanzaen la
cadena de distribucion. De la comparacion de los resultados abtenidos para estos nueve
paises concluye que los coeficientes de traspaso son més altos en la medida que exista
mayor apertura y menor volatilidad del tipo de cambio y del producto. Por udltimo
concluye que € tipo de cambio tiene menor incidencia en la explicacion de la inflacion
de los precios a consumo en los Ultimos afios.

Esta metodologia fue aplicada para otras economias industrializadas y
emergentes modificando parte de la estructura adaptandola a las caracteristicas de cada
economiay aladisponibilidad de informacién. Se citan a continuacion agunos trabajos
para otras economias |atinoamericanas.

Miller (2002), examina con qué magnitud y con qué velocidad se trasladan las
fluctuaciones del tipo de cambio hacia los precios findes en Perd end periodo
1995 - 2002. Concluye que la dasticidad del pass-through del tipo de cambio hacia los
precios importados alcanza un vaor de 0,90 un mes después del choque, 0,96 a los dos
meses y en el largo plazo el coeficiente es de 0,89. La respuesta de los precios a por
mayor es 0,26 el primer mesy se incrementa hasta 0,46 en el largo plazo. Finalmente el
traspaso hacia los precios a los consumidores es mucho menor, la elasticidad en €
segundo mes es 0,07 y se elevaa 0,16 en €l largo plazo

Moradéy Tapia (2002) presentan una estimacion del traspaso del pass-through
de tipo de cambio nomina a la inflacion interna para Chile. Utilizando un modelo de
regresion simple, encuentran para €l periodo 1994 -2002, que € coeficiente de traspaso
muestra wna tendencia decreciente a partir de 1998, llegando a nivel mas bgjo de la
muestra en diciembre de 2000 y que desde entonces ha variado solo margina mente.

! Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia, Reino Unido, Bélgica, Holanda, Suecia y Suiza.
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Estiman € vaor de este coeficiente en 0,4 cuando la economia se esta desacelerando y
0,6 durante los periodos de auge econémico. Los autores, estudian ademéas modelos alo
largo de la cadena de distribucion con la metodol ogia propuesta por McCarthy. Definen
lainflacion en dos etapas, mayoristay minorista, y concluyen que € impacto del tipo de
cambio nominal sobre los precios a consumidor ha disminuido significativamente a
través tiempo, en cambio & impacto en lainflacion al productor se hacen cada vez més
significativas. En ese sentido, se sugiere una reduccion sostenida en los mérgenes a lo
largo del periodo de andlisis.

Rowland (2003) analiza el traspaso de tipo de cambio a precios para la
economia colombiana, en el periodo 1983-2002, con dos metodol ogias, la propuesta por
McCarthy (1999), un VAR sin restricciones y una estimacion con vectores de
cointegracion desarrollada por Johansen (1988) Concluye que €l traspaso hacia los
precios es incompleto y que aguellos que responden con mayor rapidez son los precios
de productos importados y con mayor magnitud 0.80 en e plazo de 12 meses. Los
precios de productor, 0.28 en el mismo periodo y |os precios de consumo son los que
reciben e menor traspaso 0.15. Las dos estimaciones le dieron resultados muy similares
con lo que concluye que un choque del cambio, tiene poco impacto en la inflacion del
precio de consumo en Colombia

L os resultados encontrados en distintos estudios, Winkelried (2003) y Morén y
Lama (2003) para Pert, Escobar y Mendieta (2005) para la economia boliviana,
Fernandez, et. al. (2005) para Venezuela, Belaisch (2003) para Brasil, entre otros, son
coincidentes. Concluyen que € traspaso de tipo de cambio es menor a medida que se
avanzaen € canal de distribucion de la cadena de precios Obtienen que el pass-through
de un choque dd tipo de cambio hacia los precios importados es de mayor cuantia que
el chogue de tipo de cambio en la inflacién a nivel de productores, hasta llegar a la
inflacién a nivel de consumidor, donde e traspaso termina siendo sustancialmente
menor.

Evidencia empirica para Uruguay

Ferndndez (2002) en su trabgo presenta dos modelos empiricos para la
formacion de precios en Uruguay. El primer modelo se basa en € esquema tedrico
estandar de markup de precios y en € la autora encuentra como determinantes de largo
plazo de la inflacion, a los precios internacionales expresados en moneda nacional,
salarios privados y tarifas publicas y en € corto plazo, la inercia inflacionaria, la
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devaluacion doméstica, las variaciones de salarios privados y tarifas publicas y la
desviacion del PIB con respecto a su nivel de tendencia. El segundo® modelo distingue
entre bienes transables internacionalmente, bienes y servicios comercializables
regionalmente y los no transables. Concluye que los determinantes de los precios de los
tres bienes son distintos, la inflacion de los no transables depende de los salarios
privados y las tarifas de los servicios publicos. Los precios de los bienes regionaes
dependen de la evolucion de los precios en Argenting, del tipo de cambio y de los
salarios uruguayos. Por su parte, la inflacion de los bienes transables depende del tipo
de cambio y de los precios externos. De la investigacion de la autora se desprende que
la devaluacion domeéstica interviene en e proceso de formacion de precios en la
economia uruguaya.

Varelay Vera (2002) estudian para Uruguay |os mecanismos de transmision de
la politica monetaria a precios para € periodo 1986.01-2001.08. Para €ello, estudian €
funcionamiento de los mecanismos dentro del canal de la tasa de interés, el cana del
tipo de cambio y € canal de crédito. Dentro del canal ddl tipo de cambio hacen una
revision teorica de los impactos de movimientos en el tipo de cambio sobre el nivel de
precios y de los factores determinantes del grado de tradacion. En su andlisis empirico,
estudian el vinculo entre devaluacion e inflacion y una estimacion de la traslacion de los
movimientos cambiarios a precios. Del estudio de las series de inflacion y devaluacion
en Uruguay concluyen que no existe una relacion de largo plazo entre ambas, sino que
se estaria frente a dos series no cointegradas. El coeficiente de pass-through de una
devaluacion a precios estimado se sitGia en un rango entre 0.22 y 0.40 en un periodo de
doce meses. Comprueban que tanto € ciclo econdmico como e desalineamiento del
tipo de cambio rea respecto a su nivel de equilibrio son determinantes del grado de
pass-through y que éste no es constante para el periodo estudiado.

8 Basado en e modelo tedrico de tres bienes de Bergara, Dominioni y Licandro (1995)
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IV Precios internos y tipo de cambio

Esta seccion se ha organizado en dos apartados, €l primero de los cuales sintetiza
la experiencia reciente de Uruguay y € segundo presenta € andlisis empirico de la
interrelacion entre las variaciones de los precios internos y del tipo de cambio nominal
para la economia uruguaya en €l periodo comprendido entre 1990 y 2006.

V.1 Experiencia reciente de Uruguay.

Los cambios en €l tipo de cambio afectan, como se menciond en la Seccién |, a
precio a que venden los productores y a que compran los consumidores. Como
indicador de la evolucion del primer eslabdn de la cadena distributiva de bienes, en este
trabgjo se utiliza la variacion del indice de Precios al Productor de Productos
Nacionales (IPPN)® y como indicador de la evolucién del precio de los bienes de uso
final de los hogares la variacion del indice de Precios a Consumo (1PC)*°.

Al comienzo del periodo de estudio, |as tasas de variacion interanuales tanto del
IPC como del PPN, alcanzaron valores superiores a 120%. El proceso de aceleracion
inflacionario vivido por la economia uruguaya en € periodo 1989-1990, fue
determinante para que las autoridades a cargo implementaran un nuevo plan de
estabilizacion. Dicho plan se caracterizo por tener un ancla cambiaria, en la modalidad
de régimen de tipo de cambio de paridad dedlizante preanunciada, con banda de
flotacion, cuyo objetivo basico fue lograr que la reduccion de la inflacion fuera
sostenible.

Con la aplicaciéon de esta politica cambiaria, la tasa de inflacion registré6 una
caida sostenida, interrumpida desde mediados de 1994 (fecha en la que se implementa el
Plan Rea en Brasil) hasta mediados de 1995, donde la inflacion interanua se

® Este indicador tiene como objetivo estimar la evolucion de los precios de los bienes producidos en el
pais que tienen como destino el mercado interno, en el primer nivel de transaccion. Lo elabora el Instituto
Nacional de Estadistica con datos frecuencia mensual, base Agosto 2001=100. Este indicador cumple las
mismas funciones que el indice de Precios al por Mayor (IPM), elaborado por el BCU con base 1988=100
hasta el mes de agosto de 2001 y los resultados son consistentes.

10y objetivo de este indice es obtener una estimacion de las variaciones de precios de los bienes y
servicios consumidos por los hogares. Es elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica, con
frecuencia mensual, base Marzo de 1997=100.

21



Pass-through del tipo de cambio a precios: la cadena de distribucion

incrementa levemente!! retomando luego la tendencia decreciente. La inflacion del
PPN, durante ese periodo, se vio afectada en mayor medida que la variacién de precios
del IPC.

Entre los afios 1995 y 1998, en un contexto de crecimiento econdémico, las tasas
de variacién interanuales tendieron a converger a niveles de inflacion de un solo digito.
En e Gréfico 1 se presentan las tasas de variacion de lainflacion del 1PC, del IPPN y la
devaluacion interanuales, finalizadas en diciembre de cada afio para el periodo 1992-
2005, expresadas en porcentajes.

Gréfico 1
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Durante la década del 90 Uruguay Vvivid en un contexto de fuerte dependencia
regional como consecuencia de los acuerdos alcanzados en materia aancelaria en €
marco del Mercosur y reforzada por laimplementacién de planes de estabilizacion en la
region. Las devauaciones en 1997-1998 en buena parte de Asiay la crisis de Rusia en
1999 se manifestd en nuestro pais con la reduccion de la demanda brasilefiay argentina,
los dos principales socios comerciales (De Brun y Licandro, 2006)

1 . . . . . .
Principalmente explicada por el aumento de los precios relativos con Brasil. El Plan Real hizo que se
apreciara la moneda brasilefia y las importaciones desde ese pais (el principal socio comercial en ese

momento) se encarecieron.
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En abril del afio 1998, con una clara tendencia decreciente de la inflacion y
estabilidad del tipo de cambio se redujo € ritmo de desplazamiento mensua de la
banda de flotacion y la amplitud de la misma paso de 7% a 3% en un contexto regional
desfavorable (Aboal et al 2006) Ese mismo afio se obtuvo un registro inflacionario de
un digito anual cifra no registrada en las cuatro décadas anteriores

En € afio 2001 la tasa de devaluacion fue superior a las tasas de inflacion. En
segundo semestre de ese afio, ante lainminencia del colapso argentino, €l Banco Central
del Uruguay duplicé tanto, el ancho de la banda (6%) como €l ritmo de deslizamiento
mensual del piso de lamisma, que paso al.2 %.

En los dltimos meses de 2001 se produce un colapso en Argentina con severas
consecuencias econoémicas, financieras, politicas y sociales. Con la fuerte devaluacion
Argentina se produjo un significativo cambio en los precios relativos, provocando una
abrupta caida de las exportaciones uruguayas a ese pais, €l primer socio comercia en
serviciosy e segundo en bienes.

La situacion argentina, con una fuerte caida en el nivel de actividad, € quiebre
en la cadena de pagos generado por la aplicacion del “corralito” bancario y crisis de
confianza provocada, ocasionaron una especie de “contagio” en nuestra economia, que
fue decisivo para explicar e comienzo de la crisis financiera del afio 2002. (Aboal et al,
2006) y (De Brun y Licandro 2006)*2. En junio de 2002, en medio de una crisis nuestro
pais abandona € sistema de bandas de flotacion para pasar a un sistema de tipo de
cambio flexible.

Con la flotacion del tipo de cambio se verificaron por algunos meses altas tasas
de depreciacion, llegando a registrarse tasas de variacion interanuales durante ese afio
cercanas a 100%. El gjuste del tipo de cambio nominal impacté con més intensidad a la
inflacion del IPPN (67%) en tanto afectd en menor medida a la inflacién a los
consumidores finales (26%), porque mientras que en el IPPN |a canasta se compone
mayoritariamente de bienes transables, la canasta del IPC tiene aproximadamente un
60% de bienes no transables que reciben una influencia mas limitada de las variaciones
del tipo de cambio.

2En este trabajo se plantean un conjunto de factores estructurales que e podrian sefialar como causas
de la crisis 0 mecanismos de propagacion.
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Hacia fines de 2002 comenzo a aplicarse un régimen de metas monetarias con lo
cua se logré frenar € rebrote inflacionario de la segunda mitad del 2002. Desde
mediados de 2003 € ritmo devaluatorio ha disminuido y a partir de fines de 2004, a
igual que en otros paises de la regidn, se registraron tasas de variacion interanuales
negativas (como se puede observar en €l Grafico 1).

Durante € afio 2003 las tasas de variacion anual de los precios internos
registraron una importante reduccion (10% el IPC y 20% € IPPN), y la tendencia
decreciente de los indicadores ha continuado en los afios siguientes (el IPPN -1% Yy 3%
y e IPC 8%y 5%"2 en 2004 y 2005 respectivamente).

V.2 Analisis empirico de relacidon entre precios internos y
tipo de cambio

Para ayudar a conocer mgor la relacion entre las variaciones de pecios a
productores y consumidores y la devaluacion durante el periodo de estudio se analiza el
coeficiente de correlacion entre las variables a lo largo del tiempo y se presenta una
regresion simple, estimada por Minimo Cuadrados Ordinarios, entre las mismas.

Correlaciones moviles

Un gercicio simple para medir la relacion entre la inflacion a productor y a
consumidor y la devaluacion, consiste en calcular € coeficiente de correlacion entre
ellas, € cua permite analizar en qué grado los precios y €l tipo de cambio nominal se
han comportado de la misma manera. Se estimaron dos correlaciones', la primera, tiene
fecha de inicio en enero de 1991 hasta diciembre de 1993 y se le va agregado de a una
observacion Cada una de las correlaciones tiene una observacion mas que la anterior.

3 Incluso el IPC creci6 por debajo del rango anunciado para el periodo por la autoridad monetaria.

14 . . . -
Las correlaciones fueron calculadas con datos mensuales a partir de las tasas de inflacion y

devaluacion interanuales. La variable depreciacion fue calculada como la variacion porcentual entre el tipo
de cambio en el periodo t y el periodo +12; y la inflacion interanual como la variacion porcentual del IPC
o IPPN segun corresponda entre ty t-12.
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Para € caso de lainflacién a consumidor (Grafico 2) este indicador es ato alo
largo de todo € periodo, siendo su media 0.89. El coeficiente se incrementa cas
permanentemente hasta la crisis del 2002, periodo a partir del cual cae durante 18 meses
consecutivos. Luego se vuelve a estabilizar, pero a un nivel inferior que € anterior ala
crisis.

En € caso de la inflacion a productor (Gréfico 3) la correlacion se mantiene
estable alo largo de todo € periodo, siendo su media 0.95. La crisis del afio 2002 afecto
en menor grado € co-movimiento del tipo de cambio y la inflacion a productor que la
variacion de precios a consumidor.

El segundo célculo consiste en una muestra movil de cuatro afos, cada uno de
los coeficientes tiene una fecha de inicio y de finalizacion distinta. En este caso, €l
coeficiente es mucho més voldtil y presenta en ambos casos dos caidas importantes. La
primera de ellas en e afio 1998 (desde el afio 1994 las variaciones de precios
interanuales comienzan a descender mientras que latasa de devaluacion se mantiene en
niveles relativamente constantes).

Grafico 2
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Gréfico 3

Coeficiente de correlacion entre la tasa de crecimiento
del IPPN Yy el tipo de cambio
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La segunda variacion importante del coeficiente se verifica durante la crisis de
2002, en la cual la devauacion fue mucho més fuerte que la inflacién en e periodo y
por elo & co-movimiento de las variables sufre una abrupta caida. En cambio €
coeficiente entre la inflacién a los productores y la devaluacion comienza a descender
mas tempranamente, verificando una reduccién més progresivay menos profunda.

Mientras la devaluacion interanual promedio de 2002 fue 58%, la tasa de
inflacion a consumidor fue 14% y la inflacién a productor 37%; esto explica que €l
coeficiente de correlacion en el primer caso tenga su minimo en 0.05 y en el segundo
(respecto alainflacion a productor) en 0.14.

Una vez superada la crisis, tanto la tasa de devaluacién como la variacion de
precios presentan pendiente negativa en sus trayectorias. Se registraron tasas negativas
de variacién en los precios al productor y apreciacion de la moneda nacional, en tanto
gue la inflacion a consumidor registro tasas positivas pero decrecientes. En setiembre
de 2005 se produce un punto de inflexion. La inflacion interanual registro tasas mayores
a la de los meses anteriores, los precios a productor volvieron a crecer y la tasa de
devaluacion (apreciacion en este periodo) registro tasas interanuales negativas menores.
El coeficiente de correlacion a fina del periodo analizado se incrementa levemente
alcanzando durante el primer semestre de 2006 valores cercanos a 0.90 respecto a la
variacion del IPCy 0.98 para el caso del IPPN.
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Haciendo este mismo gjercicio con las tasas de variacion mensua del 1PC, €
IPPN y del tipo de cambio se obtienen indicadores mucho més volétiles. El coeficiente
de correlacion promedio es més bajo que e calculado para € indicador de variacion
interanual, su media se encuentra en €l entorno a 0.50 para la variacion de los precios a
consumidor y 0.60 para la variacion del IPPN, pero € comportamiento es similar al de
los coeficientes interanual es.

Coeficiente de regresion

Otro gjercicio simple que aporta informacién para comprender la relacion entre
inflacién y devaluacion es e propuesto por Garcia y Restrepo (2001). EI mismo
consiste en estimar una regresion movil entre la inflacion y la depreciacion. Se calcula
una regresion linea simple por Minimos Cuadrados Ordinarios entre la inflacion y la
depreciacioén mensual, ambas expresadas en logaritmos, y se va agregando a la regresion
de a una observacion De esta manera se calcula el coeficiente de la regresion con las
primeras “n” observaciones 'y e siguiente coeficiente con n+1. El tamafio de la muestra
va creciendo de a una observacion, hasta que la Ultima regresion contiene a todas las
observaciones.

L as ecuaciones a estimar son |las siguientes:

DIPC, =a, + b, DTC,_, +e”"
DIPPN, =a, + b, DTC,_, +e""™,

Donde DIPC, y DIPPN, son las tasas mensua de inflacion al consumidor y al
productor respectivamentey DTC, , eslatasa mensua de devaluacion todas expresadas

en logaritmos y e las perturbaciones de la regresion.

En e Gréfico 4 se representa € valor que toma este coeficiente a lo largo de
tiempo.
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Gréfico 4
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Dd gréfico se desprende que €l coeficiente no tiene e mismo comportamiento
para ambas inflaciones. En e caso de los precios a productor el coeficiente en
promedio es mayor (0.53 y 0.41 respectivamente) y la relacidn parece ser mas estable.

S bien este gercicio es ilustrativo y arroja luz sobre e conocimiento de la
relacién entre la variacion de los precios internos y la devaluacion, esta es més
complga. Para avanzar sobre el tema, se propone en € capitulo siguiente estimar el
impacto de variaciones del tipo de cambio sobrelos preciosinternosy el coeficiente de
pass-through en las distintas etapas de la cadena distributiva
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V Medicion de Pass-through incorporando la cadena
de distribucién

En esta seccién se andliza la dinamica de precios y tipo de cambio siguiendo las
metodol ogias propuestas por McCarthy (1999), Winkelried (2003) y Miller (2003) entre
otros. En primer lugar se presenta e modelo estructural de base para la estimacion del
coeficiente de traspaso y luego la aplicacién para Uruguay a través de tres modelos, €l
primero de ellos (Modelo 1) para el 1PC general, el segundo (Modelo 2) paralos bienes
transables que componen la canasta de bienes de consumo y el tercero (Modelo 3) para
los bienes no transables.

Modelo estructural base

En la metodologia propuesta, € traspaso de las variaciones del tipo de cambio a
los precios internos se estima a través de un sistema de Vectores Autorregresivos
(VAR), en €l cua se incorpora la cadena de distribucion en el sector productivo. El
modelo permite estimar cuantitativamente e impacto de un choque del tipo de cambio
en los indices de precios de cada edabon de la cadena de distribucion (precios
importados, precios a por mayor y precios al consumidor).

Formalmente la cadena distributiva responde a siguiente sistema:

Oferta § =Ey(s)+u @
Demanda Yo = Eca(y)+a,us +u) @
Tipo de cambio Det — Et—l(Det) + bluts +b2uty +utDe 3)
Precio de importaciones ptm — Et_l(ptm) +cC, uts + Czuty + C3utDe + utm 4)
Precio al por mayor ptw = Et-l(p tW) +d, Uts +d2Uty +d3utDe +d4utm + UtW (5)
Precio al consumidor ptc — Et_l(pf) +f . uts +f 2uty +f 3UtDe +f 4utm +f 5utW + utc (6)
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Donde:
S: Factores de oferta
Y, Factores de demanda

De : Fluctuaciones del tipo de cambio nominal

p m. Inflacién de precios a nivel de importadores
¢

pY: Inflacién de precios a nivel de productores
¢

pe: Inflacién de precios a nivel de consumidores
‘-

Cada variable del sistema se encuentra explicada por dos componentes: el valor
esperado en el periodo anterior de cada una de las variables y una combinacion lineal de
|as perturbaciones estructurales del modelo.

E, ,(x ) eslaexpectativade (x) con lainformacion disponible hasta e periodo

t-1y los u, son las innovaciones estructurales, contemporaneamente independientes y

no autocorrel acionadas.

McCarthy sostiene que estimando € modelo de esta forma, esta ignorando los
posibles vectores de cointegracion entre las variables en base logaritmica. Sin embargo,
sostiene, que la velocidad de convergencia parece ser bastante lenta (smilar a la de
PPC), por lo que dado el alcance de la metodologia propuesta €l o del modelo méas
simple no alteraria mayormente los resultados.

El orden en € que se presentan las ecuaciones en e sistema planteado
anteriormente, indica que los choques de oferta externos y los choques internos de
demanda son exdgenos a tipo de cambio en el periodo t. Por otro lado, |as decisiones de
precios de importadores y productores tienen consecuencias en el precio a los
consumidores pero no a la inversa. Asimismo este orden supone que existe causalidad
del tipo de cambio nominal hacialos precios.

Si se asume que las expectativas condicionales para € periodo t1 estan dadas
por proyecciones lineales de los rezagos de las seis variables del sistema, e modelo
equivale aun VAR estructural,
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¢
A, =B(L) Y,y + U donde Y, =[5 y, De p"p"p]

Siendo A una matriz triangular tal que las innovaciones son ortogonalizadas
mediante la descomposicién de Cholesky™ para identificar los shocks estructurales del
modelo. Bajo este supuesto el orden en el que se plantean las variables es relevante y los
resultados pueden ser sensibles a esta decision.

En & modelo planteado se pueden distinguir dos bloques importantes. El
primero formado por las ecuaciones (1), (2) y (3) donde se modela €l sector rea y el
tipo de cambio nomina en la economia. El segundo blogue estd compuesto por las
ecuaciones (4), (5) y (6) que representan la cadena de distribucion en € sector
productivo.

La ecuacion (1) incorpora choques de oferta, en los antecedentes se encuentra
como variables proxy de estos choques de oferta, el precio del petréleo (McCarthy,
1999), e nivel de reservas internacionales (Fernandez et. al., 2005), la diferencia entre
la tasa de inflacion del IPC y la tasa de inflacion subyacente (Winkelried, 2003), los
términos de intercambio (Moradé y Tapia, 2002), un indice de precios en ddlares de los
principales socios comerciales (Escobar y Mendieta, 2005), entre otros.

La ecuacion (2) modela la evolucion de las perturbaciones sobre la demanda
agregada. Existe consenso en utilizar como variable proxy para medir estas
perturbaciones la evolucién del ciclo econémico através de la dinamica de la brecha del
producto. La ecuacion (3) expresa latasa de variacion del tipo de cambio nominal.

Las ecuaciones (4), (5) y (6) modelan en tres etapas la cadena de distribucién a
través de la variacion de los precios en moneda loca de los importadores, los
productores mayoristas y |os minoristas.

La estimacion del VAR permitira evaluar € impacto de un choque del tipo de
cambio sobre los precios y realizar una cuantificacion del coeficiente de pass-through
del tipo de cambio.

> Ccon esta descomposicion los errores son ortogonalizados, asi la matriz de covarianzas resultante es
triangular inferior. Esto significa que la primera variable solo se ve afectada en forma contemporanea por
los shocks propios, la segunda variable se ve afectada contemporaneamente por los dos primeros shocks
enty asi sucesivamente.
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Para ello se analizan, las funciones de impulso respuesta, una representacion de
medias mdviles asociada a modelo estimado, que explica la respuesta del sistema a
shocks en los componentes del vector de perturbaciones. Estas funciones permiten
conocer cual es e efecto acumulado de un choque a una variable sobre €l resto de las
variables endogenas del sistema. En particular, es de interés conocer € impacto de un
shock del tipo de cambio sobre |os precios de la economia.

Con esa especificacion, las fluctuaciones del tipo de cambio afectan de manera
directa la inflacion a través de las perturbaciones incorporadas en su propia ecuacion
(equivalente a impacto que tiene un choque de tipo de cambio en la evolucion de
precios de la canasta de bienes al consumo) y, de maneraindirecta, a través del impacto
sobre |os costos que se refleja en los precios a importador y a productor (ecuaciones 4
y 5 del modelo).

A partir de los resultados de la estimacion del VAR < calcula e coeficiente de
pass-through de acuerdo ala siguiente definicion®:

IPC

.

De

0 ﬂut+]
|l

PTp IPC =

+

Qo | § Qo

De
J=0 ﬂutﬂ'

El numerador mide el impacto acumulado sobre la inflacion de una perturbacion
de la variable tipo de cambio nominal. EI denominador mide el impacto acumulado del
mismo choque sobre € tipo de cambio nominal.

En la seccion siguiente se plantea la especificacion concreta de este VAR
aplicado a caso de la economia uruguayay se realiza su estimacion.

18 Definicién utilizada por Winkelried (2003).
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VI Aplicacion al caso uruguayo

La aplicacion de este modelo para € caso de la economia uruguaya se realiza
utilizando datos trimestrales'’ para el periodo 1992-2006'8. La eleccién del afio 1992
como periodo de inicio de este trabajo, se debe a que es €l afio en e que se asume un
mayor compromiso en la aplicacion del plan de estabilizacién comenzado en 1990. La
discusion y definicion de las variables a utilizar se detallan a continuacion.

Variables a utilizar

Para el caso de Uruguay las ecuaciones del primer bloque (los choques de oferta,
de demanday del tipo de cambio) se obtienen a partir de los siguientes indicadores.

Los choques de oferta (ecuacién 1) se estiman a través del comportamiento de
los términos de intercambio (T1). Estos se definen como el cociente entre los precios de
exportaciones y de importaciones, es decir e precio relativo de las exportaciones en
términos del precio de las importaciones. En paises como € nuestro, donde las
exportaciones o importaciones se concentran en un nimero reducido de productos, los
términos de intercambio pueden experimentar importantes fluctuaciones que afectan la
oferta. En la economia uruguaya, por ser pequefia y abierta, y tener una estructura
exportadora muy dependiente de |os precios de las materias primas y altamente expuesta
a fluctuaciones en los precios de los commodities, cambios en el precio internacional de
las materias primas exportadas afectan las decisiones de produccion vy, por lo tanto, la
oferta. Por otro lado, las variaciones en € precio del petrdleo, incluido en e indice de
precios de importaciones también afecta la oferta final de la economia.

Los choques de demanda (ecuacidn 2) se obtienen de la dinamica de la brecha
del producto que surge de la diferencia entre el Producto Interno Bruto (PIB) y e PIB
potencial. El producto potencial puede ser visto como un indicador de latendencia, esta
asociado a la tasa de crecimiento de largo plazo del producto efectivo, es decir aquel
crecimiento que no obedece a elementos coyunturales o transitorios. La diferencia entre

Y El IVE del PIB y los Indices de precios de importaciones y exportaciones se calculan trimestralmente en
nuestro pais. No se dispone de indicadores mensuales de estas variables.

8 Desde el primer trimestre de 1992 y hasta el segundo trimestre de 2006 -Gltimo dato disponible para el
PIB y los términos de intercambio.
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el producto y € producto potencial es considerada un indicador del ciclo econémico.
Esta estimacién del ciclo econdmico, se obtuvo como la diferencia entre e logaritmo
del PIB trimestral desestacionalizado®® y su tendencia obtenida a través del filtro de
Hodrick-Prescott.

Los choques cambiarios (ecuaciéon 3) se obtienen de la ecuacion del tipo de
cambio nominal (TC), utilizando la primera diferencia del logaritmo del tipo de cambio
de un periodo respecto a inmediato anterior. La serie trimestral se obtiene a partir de la
serie de cotizacion del dolar USA interbancario vendedor promedio mensual (Fuente
BCU).

No se dispone de un indicador para aproximarnos a la evolucion de los precios
de los productos importados (ecuacion 4) tal como lo requiere e modelo planteado®. El
indicador adecuado para cumplir con € objetivo seria un indice de precios de bienes
importados en pesos a precios de comprador (incluyendo méargenes de comercializacion
e impuestos) y este indice no esta disponible en |as estadisticas oficiales de Uruguay. Se
propone para este trabgjo reducir la cadena distributiva de bienes a dos etapas:
productores y consumidores.

En la ecuacion (5) del modelo se incluye la primera diferencia del logaritmo del
IPPN%, indicador que mide la evolucion de los precios del conjunto de bienes
producidos en el pais y que tienen como destino € mercado interno. Este indicador se
utiliza para medir lainflacion de precios a nivel de los productores.

La ultima ecuacion del sistema se estima con la primera diferencia del logaritmo
del IPC. Este indicador mide la evolucion de los precios de los bienes y servicios
consumidos por los hogares y se utiliza para medir la inflacion de precios a nivel de los
consumidores.

En e siguiente apartado se presenta e modelo concreto que servira de base para
la cuantificacion del traspaso del tipo de cambio a los precios para la economia

¥ EFyente BCU, se desestacionaliza a través del método ARIMA-X12.

% £ |nstituto Nacional de Estadistica (INE) elaboré un indicador similar al requerido, construido sobre el
valor en depdsito (en pesos) de los bienes importados desde el afio 1988, pero, a partir del mes de
octubre de 2001 resolvio discontinuar la difusién del indicador. El Gnico indicador disponible que mide la
evolucion de precios de productos importados para fechas posteriores al 2001 es el indice de Precios de
Importaciones elaborado por BCU, este indicador mide la evolucién de precios en dodlares de las
importaciones CIF y por lo tanto no es util para cumplir con el objetivo de medir el pass-through del tipo
de cambio en el precio de los bienes importados.

2 |PM para el periodo comprendido entre 1992-2001
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uruguaya en el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1992 y el segundo
trimestre de 2006.

Modelo a estimar

De acuerdo a lo especificado anteriormente, fue necesario redefinir e modelo a
estimar de acuerdo a las limitaciones en la informacion disponible.

El Modelo 1 queda especificado de la siguiente manera:

Oferta Tl =Ey(T1) +u/!
Demanda GAR = E,_,(GAR)+au/" +us"”
Tipodecambio D = E,,(De)+b, u +b,u*™ +u

Precioa productor  pp PPN = E__(p PPPN)+d, U +d,u” +du’ +uPP

F)reCIO a| Consumldor DptIPC - Et_l(ptDIPC) +f1 ut'I'I +f 2utGAP +f 3uIDe +f 4utIJPPN + utDIPC

Donde:

T, : Términos de intercambio
GAR : Brecha de Producto

De : Tasa de variacion del tipo de cambio nominal

Dp/”™: Tasa de variacion del indice de Precios a Productor de
Productos Nacionales
Dp/7¢: Tesa de variacion del indice de Precios a Consumo

Se redlizaron pruebas de estacionariedad de las variables involucradas en €
VAR.. Labrecha de producto asi como la primera diferencia logaritmica de los Tl, Tipo
de cambio, IPPN e IPC resultaron ser estacionarias. En € Anexo | se presentan los

gréficos de las cinco variables involucradas y en & Anexo Il las pruebas de
estacionariedad.
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Para la seleccion del nimero de rezagos se utilizaron los distintos criterios
informativos asociados a conjunto del modelo, optando por agquella especificacion en la
gue la ganancia relativa por incluir un nuevo retardo sea especialmente significativa. Se
eligi6 estimar e modelo con un rezago como lo indica el Schwarz Information Criterion
(SIC).

Se incorporaron tres variables dummies para corregir valores atipicos en las
series que provocan fuertes choques y dificultan la normal distribucion de los residuos
del sistema: las dos primeras durante la crisis del 2002%? vy la tercera en @ cuarto
trimestre de 20042,

Para estimar €l coeficiente de traspaso del tipo de cambio a precios se andlizo la
funcidn de impul so-respuesta acumulada para un periodo de 12 trimestres, siguiendo a
Winkelried (2003). El choque que agqui se simula en la devaluacion del tipo de cambio
nomina corresponde a de un desvio estandar de los residuos de la ecuacion que
representa al tipo de cambio (ecuacion 3).

Se presenta a continuacion el efecto acumulado de un choque en el tipo de
cambio sobre lainflacion de los precios mayoristas y sobre lainflacion de los precios a

consumo.

22 Enel segundo Y tercer trimestre de 2002 dum022 y dum023 respectivamente los coeficientes de las

dos variables resultaron ser del mismo signo y altamente significativas (Anexo III)

23 En este trimestre se produjo un fuerte incremento en el precio del petréleo 48% respecto al promedio
del afio anterior, esto provoco un fuerte impacto en los términos de intercambio y afecto a los precios
internos por la incidencia de este producto en la economia. El coeficiente de esta variable dummy es
significativo al 1% para las variables TI, TC, IPPN e IPC. (Anexo IlI)
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Gréfico 5
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En € gréfico se puede observar la evolucion de los efectos sobre las tasas de
variacion de los precios a por mayor y a consumo a lo largo del tiempo, pudiendo
comprobarse que dichos efectos tienden a estabilizarse pasados seis trimestres después
del choque.

El efecto sobre los precios a productor son mayores, resultado coherente con lo
planteado en el marco tedrico, ya que el componente transable de estos bienes es mayor
gue los que componen la canasta del 1PC.

En e siguiente cuadro se especifican los valores del coeficiente de traspaso
caculado para cada uno de los doce trimestres considerados en la simulacion de
acuerdo ala definicion de pass-through mencionada en € capitulo anterior.

El pass-through mide la proporcién del cambio en e tipo de cambio que se vaa
trasladar a precios. Un coeficiente igual a 1 indica que € traspaso es exactamente igual
a la variacion de precios, s la magnitud del pass-through es menor a la unidad €l
traspaso es incompleto. Por otra parte, ese coeficiente puede variar con el transcurso del
tiempo y tendremos, por lo tanto, una estimacion del traspaso en el primer trimestre, el
acumulado del primer semestre y asi sucesivamente. En el gréfico anterior se pudo
apreciar la velocidad con la que € traspaso se efectiviza sobre los precios, en €
siguiente cuadro se presenta la magnitud del pass-through acumulada por trimestre.
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Cuadro 1 Gréfico 6

Coeficiente de traspaso Porcentaje de traspaso acumulado
Trimestre IPPN IPC 110%

1 0.29 0.16

100%

2 0.38 0.20 oos

3 0.43 0.23 ’

4 0.46 0.25

5 0.48 0.27

6 0.49 0.29

7 0.50 0.30

8 0.51 0.31

9 0.52 0.32 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

10 0.52 0.32

11 0.53 0.33 -l IPPN @ IPC

12 0.53 0.33

En el Cuadro 1 se aprecia que € coeficiente de traspaso hacia los precios a
productor no es completo, con un valor de largo plazo de 53% y un efecto en un afio del
42%. La transferencia hacia la variacion de los precios al consumidor es de 33% en €l
largo plazo y de 25% en un afio.

En e Grafico 6 se representa el porcentgje acumulado del efecto total que se
efectiviza en cada trimestre. EI mayor impacto del choque en € tipo de cambio se
produce en el primer trimestre, en el caso del IPPN el impacto del primer trimestre es
del 54% déel efecto total, y parael IPC el 48%. En el caso del IPPN en cuatro trimestres
se traspasd € 86% del efecto total, mientras que en e IPC en e mismo periodo €
impacto es del 76% del efecto total. De ello se puede inferir que la velocidad del
traspaso es mayor en los precios a productor.

Estos resultados encontrados son consistentes con McCarthy (1999), Bhundia
(2002), Miller (2003) y Winkelried (2003), quienes también encuentran que, un choque
del tipo de cambio tiene un impacto sucesivamente menor a medida gque se avanzaen €l
cana de distribucién y de determinacién de los precios. En €l caso de los trabajos
mencionados se incluye, tal cual lo plantea e modelo original, como primer etapa en
esta cadena de distribucion el eslabon del precio de productos importados. En todos los
casos concluyen que es en esta etapa en la que € traspaso tiene mayor magnitud.
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Estos resultados son coherentes con lo que se espera desde € punto de vista
tedrico, dado que la composicién de la canasta de precios al consumo tiene una
proporcién mayor de bienes no transables que el indicador de precios a productor.

En € siguiente cuadro se presentan los resultados obtenidos con esta

metodologia para algunos de los paises de América Latina, en un horizonte de doce
24
meses™".

Pais Periodo Importacién IPPN IPC
Colombia 1983-2002 0.80 0.28 0.15
Brasil 1999-2002 - - 0.23
Uruguay 1992-2006 - 0.42 0.27
Peru 1993-2002 0.85 0.60 0.28
Venezuela 1984-2002 0.55 0.37 0.28
Bolivia 1990-2005 - - 0.40

El traspaso en la inflacion transable y no transable

Con € fin de conocer la magnitud del traspaso de los choques sobre €l tipo de
cambio nominal hacia la inflacion transable y no transable®®, se estimé el modelo base
sugtituyendo la ecuacion de la inflacion para su nivel general (ecuacion 5) por la
inflacion transable y no transable. En e Anexo IV se presenta la clasificacion de los
bienes transables y no transables utilizada.

El nimero se rezagos éptimos en cada caso fue elegido de acuerdo al criterio de
Schwartz, verificando que los residuos de todas las ecuaciones sean estacionarios. Se
incluyeron variables dummies en los dos modelos de manera de corregir los vaores
atipicos en las series y asegurar la normalidad en la distribucion de los residuos.

24 . . . . .

Se incluyen solo esos cinco paises ya no se encontraron periodos coincidentes en los resultados
reportados en los distintas investigaciones. Se eligié el impacto del choque en cuatro trimestres ya que
fue el horizonte para el cual se encontraron datos de un mayor nimero de paises.

%5 Fuente BCU
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El Modelo 2, que incorpora en la ecuacion (5) la inflacion de los bienes
transables fue estimado con un rezago y € Modelo 3, estimado para los bienes no
transables fue estimado con dos rezagos. En el Anexo V se encuentran las pruebas de
estacionariedad de los residuos de cada ecuacion, asi como las pruebas de normalidad y
los coeficientes del modelo.

En primer lugar, se presentan los resultados obtenidos para la inflacion
transable®® (Modelo 2). En e Gréfico 7 se muestra la funcién de impulso-respuestadela
variacion de los precios a los productores y los consumidores de los bienes transables
ante choques en €l tipo de cambioy en el Cuadro 2 el coeficiente de traspaso.

Gréfico 7
Respuesta acumulada dela inflacién transable al prod uctor Respuesta acumuladadela inflacié n tran sable al consumidor
ante choques en ladevaluacién ante choques en la devaluacion
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La respuesta de los precios a productor y a consumidor de bienes transables
ante un impulso en € tipo de cambio es similar. Este resultado difiere del encontrado
para latotalidad de los bienes de consumo, paralos cuales la respuesta de los precios al
productor es mayor a la encontrada para la inflacion a consumidor.

%6 Se calculé desde el primer trimestre de 1993 porque en el afio 1992 hay dos trimestres atipicos en la
serie que distorsionan el calculo.
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Cuadro 2

Coeficiente de traspaso

Gréfico 8
Velocidad de ajuste

Trimestre IPPN IPC 1109
1 0.30 0.34 100%-
2 0.40 0.41
3 0.46 0.45 90%1
4 0.49 0.48 80%
5 0.51 0.48 70%1
6 0.52 0.49 5006
7 0.52 0.48 oo
8 0.52 0.47
9 0.52 0.47 40%1
10 0.52 0.46 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
11 0.52 0.46 pp————
12 0.52 0.46

Como era de esperar el coeficiente de traspaso hacia los precios a consumidor
de bienes transables es mayor que e estimado para € nivel general de precios. El
coeficiente de pass-through de los precios a productor son similares a los resultados
encontrados para la totalidad de los bienes transables.

Lainflacion de los bienes transables presenta evidencia empirica de un traspaso
de corto plazo de 44%. En el primer trimestre luego del choque € traspaso es de 28%,
sensiblemente mayor que € de lainflacion total en el mismo periodo, siendo os precios
gue mas rapido responden y los que alcanzan antes su nivel de largo plazo. En € primer
trimestre se absorbié més del 60% del efecto total. EI Grafico 8 ilustra la importancia
del impacto en e primer trimestre, asi como la velocidad en la que alcanza el nivel de
largo plazo. En los resultados encontrados e IPC transable reacciona con mayor
velocidad, en e primer trimestre absorbi6é un 73% (el IPPN 57%) del impacto total, una
posible explicacion para este fendmeno es que los bienes importados que forman parte
de la canasta de consumo de los hogares, se gjusta con mucha velocidad a los choques
del tipo de cambio. Por otra parte s e tipo de cambio se aprecia (por ejemplo) la
economia domeéstica se vuelve mas competitiva y se puede dar la situacién de un
incremento en la demanda externa que g erza presion sobre |os precios internos.
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La inflacién de los precios de los bienes transables se comportan de manera
similar a la inflacion de los precios a productor, tanto por la magnitud del coeficiente
como por lavelocidad que toma efectivizarse € efecto total del choque.

Estos resultados son coincidentes con los encontrados por Miller (2002) que para
la economia peruana, encuentra los bienes transables presentan mayor elasticidad al
pass-through.

A diferencia de los dos model os anteriores €l tercer modelo (Modelo 3) estimado
para la inflacion de los bienes no transables presentd algunos problemas en la
estimacion, se encontraron en |os residuos varios puntos atipicos y para lograr la normal
distribucién de los mismos fue necesario hacer un mayor nimero de intervenciones
(Anexo VI).

El factor comun que surgio de todas las pruebas realizadas es la menor magnitud
en €l coeficiente de traspaso asi como la mayor lentitud en efectivizarse e mismo. Se
selecciond uno de los modelos estimados cuyos resultados se presentan en los Gréficos
9y 10y en & Cuadro 3.

Grafico 9
Respuesta acumulada de lainflacion no transable al prductor Respuesta acumulada de lainflacién no transable al consumidor
ante choques en la devaluacion ante choques en la devaluacion
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La respuesta acumulada de un choque de tipo de cambio de los bienes
clasificados como no transables es menor y la velocidad de gjuste parece ser més lenta
gue la estimada para la variacion del 1PPN..
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Cuadro 3 Gréafico 10
Coeficiente de traspaso Velocidad de ajuste
Trimestre IPPN IPC 110%

1 0.29 0.06
2 0.41 0.09 = =
3 0.39 0.12 BN
4 0.41 0.16 M
5 0.43 0.19 M
6 0.46 0.22 | N
7 0.49 0.24 | M |
8 0.50 0.26 = =
9 0.52 0.27
10 0.53 0.28 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
11 0.53 0.28 e —
12 0.53 0.28

El impacto en la inflacion no transable es menor que en la inflacion en su nivel
general, en e largo plazo € traspaso es de 28%. Por otra parte, vale la pena destacar €
rezago con €l que se produce el efecto: en e primer trimestre posterior al choque sobre
el tipo de cambio los precios no transables se modifican en solo 6% y en e transcurso
de un afio en 16%. Este resultado en la inflacion a IPPN se mantuvo en todas las
pruebas, para e caso de la inflacion a consumidor € pass-through en el largo plazo
varié entre 22% y 30%.

Dentro de los bienes no transables estén clasificados algunos bienes y servicios
Cuyos precios estan regulados (combustibles, leche, servicios de transporte, entre otros)
y los servicios publicos (luz, agua, patentes, etc). El proceso de formacién de precios de
estos productos esta influido por otros factores,. Fernandez (2002) encuentra distintos
determinantes en el proceso de formacion de precios |os bienes transables, como se citd
en los antecedentes. Para el célculo del traspaso hacia los no transables se optd por no
excluir a estos bienes, para tener todos los que integran la canasta de bienes segun la
clasificacion. Queda pendiente para e futuro hacer este mismo gjercicio para los bienes
no transables sin precios regulados.

L as estimaciones realizadas indican que la reaccién de los bienes transables y los
no transables es diferente ante el mismo choque en € tipo de cambio. En ninguno de los
casos €l traspaso es completo, sin embargo los bienes transables tienen una reaccion
més répida y de mayor magnitud que los no transables. Estos Ultimos, se ven afectados
por los cambios en € tipo de cambio pero con un importante rezago. Ledn et al (2002)
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para la economia costarricense arriba a resultados similares, mientras los bienes
transables efectivizan e traspaso en 17 meses, |0s bienes no transables |o hacen en 27.

En conclusion, vale la pena destacar la diferente velocidad con la que se
efectiviza €l traspaso através de la cadena de distribucion, € PPN reacciona de manera
mas rapida que el IPC. Este resultado es el mismo gue alcanzaron Rowland (2003) para
la economia colombiana, Miller (2002) para Pert, Fernandez et. al (2005) para
Venzuela, entre otros. Queda pendiente estimar € coeficiente con datos mensuales. En
el caso de Pert (Miller (2002) Winkelried (2003)), Chile (Morandé y Tapia (2002)), en
el primer trimestre se efectiviza una proporcion similar del traspaso a la de Uruguay en
los dos precios (54% en lainflacion a productor y 48% en lainflacién a consumidor) y
en ambos casos la diferente reaccion de las inflaciones ante choques de tipo de cambio
nominal son mas evidentes en & primer mes luego del impacto.

Se propone ahora investigar si e coeficiente de traspaso sobre € IPPN y e IPC
se mantiene constante en el tiempo, es decir s la reaccion de la inflacion ante choques
en € tipo de cambio es estable en toda la muestra o s por el contrario € pass-through se
ha modificado en las distintas etapas de la cadena distributiva.
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VIIl Pass-through por periodos

El traspaso del tipo de cambio a precios es un fendmeno que, como ya fue
mencionado, esta influido por multiples factores. El método utilizado en € capitulo
anterior tiene como ventgja incorporar € contexto en el que ocurre dicho fenémeno, los
factores gque determinan la oferta, la demanda y la cadena de distribucién. Pero tiene
importantes limitaciones, ya que supone el traspaso como un coeficiente estable a lo
largo del tiempo, sin tener en cuenta el hecho de que el traspaso puede ser dependiente
de factores estructurales de la economia, del estado de la misma, del régimen de politica
monetaria vigente y de factores microeconémicos.

La caida en € coeficiente de traspaso ha sido objeto de estudio en varias
economias, McCarthy (1999) para paises industrializados, Corbo et al (2001) para
economias que implementaron Inflation Targeting, Ledn et al para Costa Rica, Garciay
Restrepo (2001), Morandé y Tapia (2002), entre otros, para Chile, Santaella (2004) y
Marquez et al (2005) para la economia mexicana, entre otros.

Si bien € resultado obtenido en € capitulo anterior es ilustrativo, cubre un
extenso periodo en el cual la economia uruguaya sufrié importantes cambios debido a
chogues externos y a cambios internos. Las tasas de inflacion y la devaluacion, asi
como larelacién entre ellas, no fueron ajenas a esos cambios.

Para evaluar la hipotesis del cambio en € coeficiente de traspaso en las distintas
etapas de la cadena distributiva a lo largo del tiempo, dividimos el periodo 1992-2006
en tres sub-periodos, atendiendo a comportamiento de las variables de interés y al
contexto macroeconémico en cada uno de ellos.

El primero se define desde 1992 a 1997, en e cua las tasas de inflacion
presentaron un descenso gradual y sostenido?’. El periodo se caracterizo, ademas, por la
recuperacion del nivel de actividad®® en un contexto regional favorable.

Un segundo periodo desde 1998 a 2001 con tasas de inflacién de un digito?®. Por
otra parte, debido a la alta dependencia comercial con la region, la caida en € nivel de

2" como consecuencia del éxito del plan de estabilizacion aplicado a partir de 1990..
Excepto en 1995, afio en el que el producto cayé 2%, el crecimiento promedio del PIB fue cercano al
5% anual.
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actividad regional afectd nuestro PIB que registré importantes tasas negativas,
predmbulo de la crisis del afio 2002.

El tercer periodo se definié desde el afio 2002 hasta el primer semestre de 2006.
Este periodo comienza con un contexto macroecondmico muy adverso donde € ancla
cambiaria, como instrumento de politica monetaria, debié ser abandonada en junio de
2002 a raiz de la ya mencionada crisis de confianza generada en la region, adoptandose
un sistema de libre flotacion con lo que se produjo una fuerte devaluacion de la moneda
uruguaya. Esto provoco e reordenamiento de los precios relativos de la economia
mejorando la competitividad de nuestro pais. Desde e afio 2003 €l PIB revirti6 la
tendencia decreciente en € nivel de actividad y, desde entonces, la economia uruguaya
ha crecido sostenidamente.

Como en este punto nos interesa la evolucion del traspaso en el tiempo, se
realiz6 una estimacion de la reaccion de la inflacion a productor y consumidor ante
choques en € tipo de cambio para cada uno de los periodos definidos previamente.

En & gréfico 11 se presentan las simulaciones de un choque de un desvio
estandar en la devaluacion sobre la variacion del IPC y del IPPN. El resultado es
meramente ilustrativo ya que, como se trabaja con datos trimestrales, se cuenta con un
limitado nimero de observaciones en cada uno de los sub-periodos estimados. Se
realizod € gercicio con un modelo en el que solo se incluyen las Ultimas tres ecuaciones:
las correspondientes a la tasa de devaluacion, la inflacion de precios a productor y al
consumidor®. Se repiti6 este gercicio para la variacion interanua de la inflacion y
depreciacion con datos mensuales, los resultados encontrados en las tres opciones son
coincidentes. Los gréficos que se presentan corresponden a la estimacion realizada con
el modelo base. La Unica dummy que se incorpord fue la que corresponde a cuarto
trimestre de 2004.

La representacion gréfica de la funcion impulso-respuesta sugiere que tanto la reaccion
de la variacién del IPPN como del IPC (ante un choque en la variacién del tipo de
cambio) se ha modificado a través del tiempo. El efecto sobre la variacion del IPC ha

29 . .. . . .. — .

La caida de la actividad en Argentina y la maxidevaluacion brasilefia (1999) determinaron una
reduccion de los precios en dolares en el ambito regional que introdujo presiones deflacionarias en la
economia uruguaya.

30 . - . . . L

La ventaja de esta opcion es que el nimero de parametros a estimar es menor , dada la definicion de
los periodos a estimar se realizd teniendo en cuenta la posicion en el ciclo econémico y el contexto
regional una parte de la informacién contenida en las dos primeras ecuaciones del sistema fueron tenidas
en cuenta
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disminuido a lo largo del periodo de estudio llegando a ser poco significativo en €

ultimo tramo. La variacion de los precios a productor aungue también experimentd una

caida a lo largo dedl tiempo, ésta es de menor magnitud que la verificada por los precios

a consumo.
Gréfico 11
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En el periodo 1992-1997, se observa la mayor respuesta de las tasas de inflacion
a un chogue cambiario, lo que se puede asociar con e contexto inflacionario. En un
contexto de ata inflacion como la del periodo considerado las empresas trasladan a los
precios |os incrementos en sus costos ya que perciben estos cambios como permanentes.
Goldfain y Werland (2000) sostienen que lainflacién esta positivamente correl acionada
con la persistencia de la misma y ésta con € traspaso del tipo de cambio a precios.
Encuentran que las economias inflacionarias tienen un mayor coeficiente de traspaso
gue aquellas que tienen una mayor estabilidad de precios.

Por otra parte, como éste es un periodo de crecimiento econdmico, son menores
las restricciones del lado de la demanda y € incremento en los costos puede ser
trasladado a precios sin correr €l riesgo de perder porciones significativas de mercado.

En e segundo periodo analizado 1997-2001, la reaccién de los precios a
consumidor es sensiblemente menor que en e periodo precedente. Winkelried (2003)
también encuentra evidencia empirica para la economia peruana de una caida en el
coeficiente de traspaso cuando |a economia se encuentra en recesion.

Una hipotesis para esta reduccion del traspaso tiene que ver con la disminucién
del excedente de los productores y de los margenes de comercializacion. Entendiendo
este proceso como un fendmeno ciclico, una demanda débil lleva a los productores a
minimizar el traspaso de costos a precios y alos comerciantes mayoristasy minoristas a
disminuir sus méargenes de intermediacion para no perder porciones de mercado.
Cuando la demanda se recupera, estos margenes se incrementan y e traspaso puede
Ilegar a ser mas que proporcional.

En el tercer periodo, desde 20023 a segundo semestre de 2006, coincide la
implementacion de un nuevo régimen de flotacion®? del tipo de cambio y la aplicacion
de un régimen de metas monetarias. En este periodo la reacciéon de la inflacion a
productor y a consumidor ante choques en € tipo de cambio es la més reducida de los

tres sub- periodos planteados.

31 | a estimacién se hizo a partir del segundo semestre de 2002 para evitar el segundo trimestre de ese
afio que es un valor atipico en la serie.

Aboal, et. al (2006) sostienen que “las intervenciones del BCU en el mercado de cambio han tenido
efectos significativos tanto en el nivel como en la volatilidad del tipo de cambio desde 2003. La suma de la
evidencia recogida hasta finales de 2005 indica que el régimen de facto ha sido uno que esta préximo al
de jure: flotacién sucia”.
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Morandé plantea como hipétesis tedrica para explicar la alteracion en lareaccion
de las personas a los movimientos del tipo de cambio nominal en los Ultimos afios que,
con un régimen de tipo de cambio nominal como ancla cambiaria, € mercado
internalizaba la devaluacion como permanente y la traspasaba de inmediato a los precios
de los bienes transables y al nivel general de precios. Por contraste, con un régimen de
metas de inflacion (como es e caso de Chile) con tipo de cambio flotante, la
depreciacion es interpretada como un fendmeno transitorio y 10s agentes reaccionan con
mas cautela frente a una depreciacion especifica

Sin embargo para la economia chilena, a tres afios de la implementacion en ese
pais de un régimen de metas de inflacion, sostiene que hay otros factores que
colaboraron con la caida dd passthrough (ya que este fendbmeno comenz6 en Chile
antes de la aplicacion de la nueva politica monetaria), entre ellos menciona e desarrollo
de instrumentos financieros como “futuros’ que permiten a los productores cubrirse de
riesgos cambiarios y la caida de los margenes de los intermediarios debido a la mayor
competencia entre minoristas.

Para el caso uruguayo, en este Ultimo periodo se puede argumentar que el
cambio responde a la politica monetariay a su credibilidad, pero ademas, gobierno ha
adoptado el objetivo explicito de reforzamiento del segmento en moneda nacional y esto
también puede afecta las expectativas de los agentes Sin embargo, hay otros factores
coyunturales que vale la pena mencionar y que podrian ayudar a explicar la caida en €l
nivel de traspaso.

En e dltimo periodo, se produjo una apreciacion del peso uruguayo, proceso que
comenzd en abril de 2004, lo que determinG costos sorpresivamente menores. Este
factor tiene incidencia en la determinacion del bajo nivel de inflacion® registrado en el
periodo, ain por debgo de lo anunciado por la autoridad monetaria. El efecto de la
apreciacion de la moneda sobre los precios internos se podria ver atenuado por la
hipotesis de asimetria del traspaso, el llamado efecto trinquete®*, por e cual variaciones
positivas del tipo de cambio se tradadan en mayor medida a precios de lo que lo hacen
variaciones negativas de éste.

% pe Gregorio, Tokman y Valdés (2005)
* Varela y Vera (2002) encuentran evidencia empirica del efecto trinquete para Uruguay, por el cual las
fluctuaciones no resultan neutrales respecto al objetivo de precios.
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Corbo et. al (2001) plantean otra hipétesis para explicar la caida en €
coeficiente de traspaso. Realizaron un trabajo de investigacion con e objetivo de medir
el grado de éxito de los paises que han implementado regimenes de metas de inflacion.
En el estudio no encuentran diferencias importantes en €l coeficiente de traspaso del
tipo de cambio a precios entre las economias que siguieron objetivos de inflacion y
aquellas que no lo hicieron. Encontraron que son los bajos niveles de inflacion los que
provocan descensos en el coeficiente de pass-through.
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VIII Conclusiones

En este trabgjo se ha estimado €l coeficiente de traspaso de variaciones del tipo
de cambio hacialainflacion de los precios a productor y a consumidor para el periodo
comprendido entre 1992 y 2006 utilizando como base un modelo propuesto por
McCarthy (1999). Asimismo se calcula € coeficiente de pass-through para los bienes
clasificados como transables y no transables para el mismo periodo.

Para el modelo general (Modelo 1) los resultados encontrados sefidan que €
traspaso de un choque en €l tipo de cambio no es completo, el mismo afecta en mayor
magnitud a los precios a productor que a la inflacion a consumidor. El pass-through
total estimado sobre la inflacion del IPPN es del 53% y para la inflacion a consumidor
33%.

También difiere la velocidad a la que se gjustan los precios en las distintas
etapas, en los primeros dos trimestres posteriores al choque los precios a productor
absorben el 70% del efecto total, en cambio es recién a partir del tercer trimestre que los
precios a consumidor traspasan una proporcion similar del impacto total. Esto nos
permite concluir que la velocidad de gjuste es mayor en la primera de las etapas de la
cadena distributiva considerada en este trabagjo. Esto puede ser explicado por la mayor
proporcion de componentes transables en la canasta de bienes que componen el PPN
respecto a 1PC.

L os resultados encontrados son consistentes con |o que se esperaba de acuerdo al
planteo tedrico asi como con las estimaciones de McCarthy (1999), Bhundia (2002) y
Miller (2003) quienes sefialan que un chogue del tipo de cambio tiene un impacto
sucesivamente menor a medida que se avanza en €l canal de distribucién de la cadena
de precios.

Se calcul, por otra parte, € coeficiente de traspaso sobre |os bienes clasificados
como transables (Modelo 2) y no transables (Modelo 3). Los resultados encontrados
permiten concluir de acuerdo a esta estimacion, que € comportamiento de los bienes
transables que componen la canasta del IPC es muy similar a de los precios a
productor, tanto por la magnitud del traspaso que alcanza en el largo plazo el 46% como
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por la velocidad con la que reacciona: en € primer trimestre la elasticidad se estimo en
35% Yy en segundo trimestre absorbe el 90% del efecto total.

En cambio los bienes clasificados como no transables presentan evidencia
empirica de un menor coeficiente de traspaso hacia los precios a consumo, estimado en
28% en €l largo plazo. Otra importante particularidad es la lentitud con la que
reaccionan estos bienes. En el primer trimestre los precios no transables se nodifican
so0lo 9% y en el transcurso del primer afio 16%.

Por otra parte, de las estimaciones realizadas para sub muestras del periodo de
estudio se puede concluir que e efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre los
precios no es estable, resultado coincidente con e encontrado por Varelay Vera (2002)
para la economia uruguaya.

Se encontro evidencia empirica de una disminucion en el coeficiente de traspaso
tanto en lainflacion a productor como a consumidor a lo largo del periodo analizado,
este resultado es coincidente con los encontrados para otras economias a nivel
internacional y en particular para varias economias latinoamericanas .Esta disminucion
(a igua que demuestran Monandé y Tapia (2002) para la economia chilena) parece ser
mayor en lainflacion al consumidor que en lainflacion a productor, lo que sugiere una
disminucion de los margenes de la actividad comercial en mayor proporcion gue los
margenes de |os productores.

Esta metodologia nos permitio calcular los efectos de un choque del tipo de
cambio en los distintos precios de la cadena distributiva de bienes. Queda pendiente
para futuras investigaciones construir un estimador gue nos permita conocer cuales son
los factores (de caracter permanente y transitorio) gque tienen mayor incidencia en la
determinacion del pass-through para la economia uruguaya.
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Anexo Il
ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES
Valores criticos
Variable Lags Cte. Tend. ADF 1% 5% 10%
TI Nivel 0 Si No -1,59 -3,565 -2,91 -2,59
1° Dif. 7 No No -3,59 -2,61 -1,95 -1,61
GAP Nivel 3 No No -3,04 -2,61 -1,95 -1,61
TC Nivel 1 Si No -1,98 -3,565 -2,91 -2,59
1° Dif. 0 No No -3,90 -3,565 -2,91 -2,59
IPM Nivel 1 Si Si -2,38 -4,13 -3,49 -3,17
1° Dif. 0 Si No -2,80 -2,61 -1,95 -1,61
IPC Nivel 4 Si No -2,29 -3,55 -2,91 -2,59
1° Dif. 0 No No -2,33 -2,61 -1,95 -1,61
IPC
transable Nivel 1 Si Si -2,62 -4,13 -3,49 -3,17
1° Dif. 3 No No -2,33 -2,61 -1,95 -1,61
IPC no

transable Nivel 7 Si No -1,82 -3,65 -2,91 -2,59
1° Dif. 6 No No -2,75 -2,61 -1,95 -1,61

Los lags se determinaron segun el criterio de AIC

58



Pass-through del tipo de cambio a precios: la cadena de distribucion

Anexo |l
Modelo 1

DETERMINACION DEL NUMERO DE REZAGOS

MODELO 1

Lag AIC sc HQ
0 22,5 21,6 22,2
1 27,3 -25.5* -26.6*
2 27,4 24,8 -26,4
3 27,3 -23,8 -25,9
4 -28.0* 23,7 -26,4
5 28,1 22,7 -26,0

AIC: Akaike Information Criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn Information Criterion
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ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES

MODELO 1
Valores criticos
Variable lags Cte. Tend. ADF 1% 5% 10%
Residuo ec(1) 3 No No -4,07 -2,61 -1,95 -1,61
Residuo ec(2) 3 No No -3,61 -2,61 -1,95 -1,61
Residuo ec(3) 1 No No -3,70 -2,61 -1,95 -1,61
Residuo ec(4) 0 No No -6,74 -2,61 -1,95 -1,61
Residuo ec(5) 3 No No -4,78 -2,61 -1,95 -1,61

Los lags se determinaron segun el criterio de AIC

TEST DE NORMALIDA DE LOS RESIDUOS

MODELO1

Variable Jarque-Bera Prob

Residuo ec(1) 1,07 58%
Residuo ec(2) 2,60 27%
Residuo ec(3) 4,49 11%
Residuo ec(4) 0,67 72%
Residuo ec(5) 4,49 11%
Modelo 13,32 21%
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COEFICIENTES DEL MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS

MODELO 1
TI Gap TC IPPN IPC

TI (-1) 0.65 -0.10 0.53 0.18 0.07
6.4 -0.6 3.1 1.1 0.9

Gap (-1) -0.02 0.74 0.06 -0.01 0.05
0.5 9.4 0.8 -0.2 1.5

TC (-1) 0.00 -0.13 0.16 0.08 -0.08
0.1 1.5 1.8 1.0 -2.0

IPPN (-1) 0.00 -0.02 -0.34 0.01 -0.07
0.0 0.1 2.2 0.0 1.1

IPC (-1) -0.02 0.05 0.77 0.66 1.04
0.3 0.4 6.9 6.3 21.0

DUMO023 0.01 -0.09 0.39 0.22 0.09
0.8 -4.0 18.6 11.3 9.7

DUM022 -0.01 0.01 0.12 0.06 0.03
0.7 0.3 5.8 3.2 2.7

DUMO044 -0.04 0.00 -0.07 -0.04 -0.03
2.8 -0.2 3.4 -2.0 2.8

R-squared 0.61 0.82 0.92 0.87 0.96
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Anexo |V

Clasificacién de productos transables y no transables del IPC

Clasificacion Transables del IPC

Alimentos 15%
Textiles y Calzado 7%
Articulos del hogar 4%
Quimicos 5%
Autos y autopartes 2%
Resto 5%
Total 39%

Clasificacion No Transables del IPC

Alimentos 9%
Combustible 3%
Servicios 47%
Salud 12%
Alquileres 5%
Transporte 5%
Comidas fuera del hogar 4%
Ensefanza 4%
Servicios personales 2%
Esparcimiento 2%
Comunicaciones 2%
Sevicios publicos 5%
Otros sevicios 8%
Resto 1%
Total 61%
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Anexo V
Modelo 2

DETERMINACION DEL NUMERO DE REZAGOS

MODELO 2
Lag AIC SC HQ
0 -23 -21.9 -22.5
1 -26 -23.7* -24.9
2 -26 -23.2 -24.9*
3 -25.9 -22.2 -24.5
4 -26.4* -21.8 -24.6

AIC: Akaike Information Criterion
SC: Schwarz Information Criterion
HQ: Hannan-Quinn Information Criterion
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ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES

MODELO 2
Valores criticos
Variable lags Cte. Tend. ADF 1% 5% 10%
Residuo ec(1) No No -6.32 -2.61 -1.95 -1.61
Residuo ec(2) No No -3.63 -2.61 -1.95 -1.61
Residuo ec(3) No No -2.15 -2.61 -1.95 -1.61
Residuo ec(4) No No -7.10 -2.61 -1.95 -1.61
Residuo ec(5) No No -8.38 -2.61 -1.95 -1.61

Los lags se determinaron segun el criterio de AIC

TEST DE NORMALIDA DE LOS RESIDUOS

MODELO 2

Variable Jarque-Bera Prob

Residuo ec(1) 1.31 52%
Residuo ec(2) 0.88 65%
Residuo ec(3) 4.59 10%
Residuo ec(4) 3.05 22%
Residuo ec(5) 3.91 14%
Modelo 13.74 19%
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COEFICIENTES DEL MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS

MODELO 2

TI Gap TC IPPN IPC
TI 0.67 -0.11 0.65 0.34 0.17
6.4 -0.6 3.2 2.0 1.0
Gap -0.05 0.74 0.04 -0.01 0.14
-0.9 8.7 0.4 -0.1 1.7
TC 0.01 -0.15 0.05 -0.06 -0.15
0.1 -1.7 0.5 -0.7 -1.7
IPPN -0.05 0.06 -0.31 0.06 0.02
-0.5 0.3 -1.5 0.3 0.1
IPC transable 0.04 -0.07 0.63 0.62 0.83
0.5 -0.4 3.6 4.3 5.6
C 0.00 0.01 0.02 0.02 0.01
0.4 1.9 3.5 3.7 2.4
DUM984 0.02 0.01 -0.03 -0.06 -0.03
1.2 0.3 -1.1 -3.0 -1.3
DUMO022 -0.01 0.01 0.11 0.06 0.05
-0.8 0.3 4.7 2.7 2.4
DUMO023 0.01 -0.09 0.38 0.22 0.15
0.8 -4.0 15.9 10.7 7.3
DUMO044 -0.03 -0.01 -0.08 -0.05 -0.04
-2.7 -0.3 -3.1 -2.3 -1.8
R-squared 0.63 0.83 0.89 0.86 0.78
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Anexo VI
Modelo 2

DETERMINACION DEL NUMERO DE REZAGOS

MODELO 3
Lag AIC SC HQ
0 -22,1 -21,1 -21,7
1 -27,0 -25.0* -26.2*
2 -27.2* -24,4 -26,1
3 -26,9 -23,2 -25,5
4 -26,7 -23,1 -25,9

AIC: Akaike Information Criterion
SC: Schwarz Information Criterion
HQ: Hannan-Quinn Information Criterion
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ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES

MODELO 3
Valores criticos
Variable lags Cte. Tend. ADF 1% 5% 10%
Residuo ec(1) 4 No No -3,80 -2,61 -1,95 -1,61
Residuo ec(2) 3 No No -3,77 -2,61 -1,95 -1,61
Residuo ec(3) 1 No No -3,85 -2,61 -1,95 -1,61
Residuo ec(4) 0 No No -8,58 -2,61 -1,95 -1,61
Residuo ec(5) 5 No No -1,97 -2,61 -1,95 -1,61

Los lags se determinaron segun el criterio de AIC

TEST DE NORMALIDA DE LOS RESIDUOS

MODELO 3

Variable Jarque-Bera Prob

Residuo ec(1) 5,06 8%
Residuo ec(2) 1,48 48%
Residuo ec(3) 2,52 28%
Residuo ec(4) 4,63 10%
Residuo ec(5) 4,16 12%
Modelo 17,84 6%
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COEFICIENTES DEL MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS

MODELO 3

TI Gap TC IPPN IPC
TI(-1) 0,94 -0,07 0,61 0,34 0.09
7.2 -0,3 29 15 0,9
TI(-2) -0,39 -0,10 -0,09 -0,21 -0,15
2,9 -0,4 0,4 0,9 1,4
Gap (-1) -0,07 0,68 0,03 0,22 -0,06
0,8 41 0,2 15 0,9
Gap (-2) -0,01 0,05 0,08 -0,22 0,12
0,1 0,3 0,7 1,7 2,1
TC(-1) 0.00 -0,10 0,20 0,08 -0,02
0,0 -0,9 2,1 0,8 0,4
TC(-2) -0,03 -0,07 0.26 0.05 0.05
-0,6 -0,6 31 0,6 1,2
IPPN (-1) 0,01 -0,03 0,32 0,23 -0,02
0,1 -0,2 2,2 15 0,3
IPPN (-2) 0,02 0,05 0,25 -0,08 -0,01
0,2 0,3 -1,9 0,6 0,2
IPC no tran (-1) -0,06 -0,15 0,34 0,48 0,64
0,3 -0,4 1,2 16 4,7
IPC no tran (-2) 0.04 0.26 0,39 0.03 0.28
0,2 0,8 15 0,1 2,3
DUM984 0,02 0,02 -0,01 -0,06 0,00
18 0,8 0,5 2,6 0,1
DUMO022 0,00 0,02 0,12 0,07 0,01
0,4 0,7 6,2 3,5 11
DUMO023 0,02 -0,08 0,40 0,22 0,05
1,3 -3,3 20,2 10,3 55
DUMO041 -0,02 0,02 0,03 -0,01 0,03
1,4 0,9 1,6 0,4 3,2
DUMO044 -0.03 0.00 -0,05 -0,04 -0,01
2,8 0,1 2,6 -1,9 -1,4
R-squared 0,70 0,82 0,94 0,88 0,97
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