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Resumen

Durante los primeros meses del afio 2014 el colén costarricense experimento la depreciacién
mas fuerte de los ultimos 5 afios. Como consecuencia, la inflacidn interanual se acelerd a partir
de marzo de ese ano. En este contexto, se observaron diferencias importantes en los cambios
en la inflacién de los diferentes componentes y grupos del indice de Precios al Consumidor
(IPC). El propdsito de esta investigacion es cuantificar la elasticidad del traspaso del tipo de
cambio hacia cada grupo. Para ello se estimaron sistemas de vectores autorregresivos (VAR)
para cada grupo y los coeficientes de traspaso se obtuvieron a partir de las respuestas
acumuladas de los precios ante impulsos en el tipo de cambio. Para el periodo 2000-2014 se
obtuvo una elasticidad de traspaso hacia el IPC general de 0,219 puntos porcentuales
transcurridos 12 meses. Se encontré que los sectores m as afectados por variaciones cambiarias
son Transportes y Entretenimiento y Cultura.
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Estimating the Exchange Rate Pass-Through for the
Components of the Consumer Price Index

Angelo Orane HutchinsonT,

The ideas expressed in this paper are those of the authors and not necessarily represent the view of
the Central Bank of Costa Rica.

Abstract

During the first quarter of 2014, the Costa Rican colon experienced the strongest depreciation
of the last 5 years. One of the main consequences was an increase in the inter-annual inflation
rate, beginning on March 2014. Considerable differences in the inflation rate were observed in
the components and groups of the Consumer Price Index. The main purpose of this paper is to
qguantify the exchange rate pass-through elasticity towards the inflation rate of each group. In
order to achieve this purpose, | estimated vector autoregressive systems (VAR) for each group
and used the accumulated responses of prices to an exchange rate impulse. For the 2000-2014
period, | measure a pass-through elasticity of 0,219 for the CPl. Transportation and
Entertainment and Culture are the two sector most affected by exchange rate variations.
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1. Introduccion

Costa Rica es una economia pequena y muy abierta al comercio con el resto del mundo, donde las
importaciones y las exportaciones equivalen, en conjunto, a un 70 % del Producto Interno Bruto. En este
contexto resulta relevante comprender las consecuencias de movimientos en las variables que relacionan
la economia nacional con la economia internacional. En particular, los movimientos en los niveles del tipo
de cambio tienen consecuencias directas sobre la productividad relativa de la economia, especialmente
por medio de las modificaciones en los precios relativos de las exportaciones, y los cambios de precios
para los bienes importados.

En el afio 2006 la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR) sustituyd el esquema
cambiario de paridad reptante, el cual operaba desde incicios de la década de los ochentas. El nuevo
esquema de “banda cambiaria” permitié que los movimientos de la moneda nacional se asemejen cada
vez mas a un esquema de flotacién siempre que este precio se ubique dentro de los pardmetros de la
banda.

Durante los primeros meses del ano 2014 el colén experimentd la depreciacién mias fuerte de los
altimos 5 afios, dando por finalizado un periodo de tiempo extendido en el que el valor se mantuvo
muy cerca del limite inferior de la banda cambiaria. Como una de las consecuencias perceptibles de
este acontecimiento, la inflacién interanual se aceleré a partir de marzo del 2014. Adicionalmente, las
expectativas de inflacién se incrementaron, lo que posiblemente contribuyé a aumentos adicionales de
la inflacién por el efecto inercial que ocasionan estas expectativas.

Es de esperar que los efectos de movimientos en el tipo de cambio no afecten a todos los sectores
de la economia por igual, ya que los precios de bienes y servicios que se consumen en el pais tienen
diferentes grados de vinculacién con la economia del resto del mundo, en particular con respecto al precio
del ddlar. Adicionalmente el grado de transabilidad de los bienes, las caracteristicas de competencia y
profundidad de cada uno de los mercados y la forma en la que se determinan los precios para cada uno
de los bienes tienen efectos diferentes en la dindmica del indicador agregado de precios.

El conocer con precision la magnitud del trapaso del tipo de cambio hacia los precios es importante
en el contexto de control de la inflacidn en el que se encuentra el BCCR. De esta manera seria posible
conocer la proporcién de la inflaciéon que corresponda a factores asociados con variaciones en el tipo
de cambio, lo que permite a un banco central implementar politicas acorde con la naturaleza de la
inflacién, dependiendo de si esta se origina debido a presiones internas o externas. El andlisis especifico
por grupo permite determinar cudl es el alcance del Banco Central en el control y mitigacién del efecto
traspaso en los precios y su consecuencia final en la inflacién, pues existen ciertos sectores de la economia
cuya naturaleza dificulta controlar sus precios con politicas macroeconémicas. Por otro lado, es posible

identificar cudles actividades econdmicas son las mds vulnerables a perturbaciones ocasionadas por



variaciones cambiarias.

En el pasado se han realizado trabajos que tratan sobre este fendmeno, sus posibles causas y su
impacto sobre la estabilidad macroeconémica. Estas investigaciones se han centrado en determinar la
magnitud del traspaso sobre el indice general de precios, y diferencias entre el sector transable y el no
transable. Es relevante también analizar la naturaleza del traspaso del tipo de cambio, con el propdsito
de mejorar el manejo de politica monetaria.

El efecto traspaso hacia el nivel agregado de precios se ha estudiado en Costa Rica en|Ledn, Morera
& Ramos| (2001), |Ledn, Laverde & Duran| (2002)) y |[Rodriguez (2009). Se han realizado otros estudios
que incluyen efecto traspaso dentro de sus modelos, pero como aspecto secundario de la investigacion.
Leodn et al.| (2002) estiman el coeficiente de traspaso mediante minimos cuadrados ordinarios, para el
periodo 1991-2001. Para esos afios se encuentra que el traspaso se realiza con dos meses de rezago vy el
coeficiente alcanza un valor de 16 % Adicionalmente, realizan una estimacién de largo plazo, en la que
encuentran una magnitud cercana al 55 %, y el efecto perdura cerca de 10 meses. |Ledn et al.| (2002))
presenta un ejercicio similar para identificar el efecto traspaso hacia el precio de los bienes transables
y no transables. La estimacién se realiza mediante minimos cuadrados ordinarios, mientras que para
la dindmica del ajuste se utilizan vectores autorregresivos. Para los bienes transables se encuentra un
traspaso del 13% en el corto plazo y del 68 % en el largo plazo. En el caso de los bienes no transables
el traspaso es menor, alcanzando 10 % en el corto plazo y 52 % en el largo plazo.

Rodriguez| (2009) utiliza un modelo lineal de pass-through que incluye datos de afios previos y
posteriores a la introduccién del régimen de banda cambiaria, el cual se utiliza como insumo para uno
de los modelos de proyeccién de inflacion del BCCR. El autor verifica que existe una disminucién del
efecto traspaso que coincide con el cambio de régimen cambiario.

Como contribucién a la literatura existente para la economia costarricense, resulta relevante mostrar
el efecto traspaso sobre distintos componentes del indice de precios, en particular para el periodo posterior
a la introduccién de la banda cambiaria. Esto con el objetivo de determinar cudles componentes son
los afectados directamente ante fendmenos cambiarios, lo cual es de particular importancia para la
autoridad monetaria. |Cortés Espadal (2013) realiza un ejercicio con este objetivo para la economia de
México y encuentra que el efecto del tipo de cambio es significativo para el indice general de precios, el
de mercancias y el de serviciosE]. Al desagregar el indice de mercancias, obtiene que el efecto traspaso
es significativo tinicamente en el caso de las mercancias no alimentarias.

En relacién con la disponibilidad datos, a partir del afio 2006 los bienes que se incluyen en el
indice de Precios al Consumidor (IPC) se agrupan en 12 categorias o tipos de biene. Al analizar

el comportamiento de la inflacién del primer semestre del 2014 segin los grupos del IPC se pueden

Cortés Espada| (2013) se basa en |Capistran, Ibarra-Ramirez & Ramos-Francia| (2011)) para las ideas basicas del modelo.
ZA su vez, estos grupos presentan cuatro niveles de desagregacién: subgrupo, clase, subclase y articulo.



identificar algunos hechos relevantes. Por ejemplo, la mayor parte de la inflacién en este periodo, de
acuerdo con el aporte de cada grupo de bienes al valor acumulado, fue ocasionada por incrementos en el
precio de Transporte, Alquiler y servicios de la vivienda, Alimentos y bebidas no alcohdlicas y Educacién,
tal como se observa en el Gréfico [I| de la siguiente seccién.

Muchos bienes y servicios del grupo de Comunicaciones son regulados, y son un buen ejemplo de
cambios en los precios que son determinados por las autoridades, quienes utilizan criterios técnicos y
férmulas contables para autorizar las modificaciones correspondientes. El efecto de politicas monetarias
restrictivas podria ser insignificante en el control de las variaciones de los precios originadas en situaciones
como ésta.

Este ejemplo ilustra el hecho de que el estudio de la inflacién desagregada segtn los grupos del
IPC es importante para un banco central, pues permite determinar qué parte de la inflacién puede ser
afectada por politica monetaria y qué parte es explicada por factores fuera del control de la autoridad
monetaria. lgualmente, los resultados pueden sugerir cudles sectores de la sociedad son los afectados
por la inflacién ocasionada por movimientos en el tipo de cambio y determinar el costo en términos de

bienestar.

2. Metodologia

Para realizar la estimacién del traspaso del tipo de cambio se utilizan vectores autorregresivos (VAR).
Especificamente, se estima un sistema VAR para cada una de las desagregaciones del indice de precios.
Cada sistema incluye la variacién interanual en el tipo de cambio, asi como otras variables que afectan
la inflacién seglin consideraciones tedricas.

Un beneficio de la utilizacién de un VAR, es que permite incluir todas las variables endégenas para
las que se tenga la presuncién de que afecten el IPC y sus componentes. Igualmente, es posible incluir
otras variables que también tengan influencia sobre el IPC, pero que sean exdgenas para la economia
costarricense. Posterior a la estimaciéon del VAR, se calcula la respuesta acumulada de la inflacién ante
impulsos en el tipo de cambio. Esto significa que el estudio permitird evaluar el impacto de un cambio
en el precio del délar a lo largo de un horizonte temporal. Entonces la forma general de los modelos por

estimar es la siguiente:

A(L)ys = c+ B(L)xy + ¢

donde F(e,e;) = X. En este contexto y; representa el vector de variables endégenas, x; es el vector

de variables exdgenas y ¥ es la matriz de covariancia. Los operadores L resumen la informacién de p



rezagos.

A(L) = Ip+ A L'+, +ALP (2.1)
B(L) = Bo+ BiL'+ ...+ B,L? (2.2)

En el vector de variables y; se incluye, para cada estimacién, el componente del IPC para el que se
desea evaluar el efecto traspaso. De esta manera es posible aislar el efecto de los movimientos en el tipo
de cambio sobre cada uno de los componentes especificos.

La magnitud del efecto traspaso del tipo de cambio se obtendra a partir de funciones de impulso-
respuesta. La matriz de covariancia X se puede transformar utilizando la descomposicién de Cholesky{’ﬂ,
a partir de una matriz triangular inferior. De esta manera se puede obtener el efecto de una variacién
en el tipo de cambio (con magnitud de una desviacién estandar) sobre el indice de precios que interese
analizar. Para cuantificar apropiadamente el efecto traspaso se normaliza el efecto anterior con el efecto
de un choque del tipo de cambio sobre si mismo. De esta manera, los resultados pueden interpretarse
como elasticidades, el efecto en puntos porcentuales en la inflacién de un cambio de un 1% en la va-

riacion del tipo de cambio.

3. Datos

3.1. indice de Precios

Tal y como se mencioné previamente, el objetivo es caracterizar el impacto del tipo de cambio en
los distintos tipos de bienes incluidos en el IPC por lo que se estima un VAR para cada uno de ellos.
De esta forma se podra aislar el efecto y estimar el traspaso en el horizonte seleccionado obviando las
posibles relaciones que puedan existir entre los diferentes indices que se calculan para los componentes

y categorias de bienes. Se utilizan las siguientes desagregaciones del IPC en Costa Rica:
= regulados o no regulados
= transables o no transables
= bienes o servicios

Cada una de las tres posibles categorizaciones anteriores agrupa los bienes o servicios en grupos
generales, pero también existe informacion disponible para realizar un estudio con un nivel de desagre-

gacién mayor. A partir del afno 2006, con la introduccidn de una nueva canasta, bienes y servicios se

3Ver |Hamilton| (1994)



separaron en 12 grupos seglin la “Clasificacién del consumo individual por finalidades” del Sistema de
Cuentas Nacionales de 1993. Estos grupos se detallan en el Cuadro([T]con la correspondiente ponderacién
dentro del IPC general. En el Gréfico[I] se observa el crecimiento de los precios de estos grupos durante

la etapa posterior al establecimiento de la banda cambiaria.

Cuadro 1: Ponderaciones del IPC por grupos de bienes y servicios en porcentajes

Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (ABNA) 18,61
Bebidas Alcohdlicas y Cigarrillos (BAC) 0,69
Comidas y Bebidas Fuera del Hogar (CBFH) 8,61
Prendas de Vestir y Calzado (PVC) 5,86
Alquiler y Servicios de Vivienda (ASV) 10,64
Articulos para Vivienda y Servicio Doméstico (AVSD) 8,65
Salud (SALUD) 4,81
Transportes (TRANS) 18,19
Comunicaciones (COMU) 4,45
Entretenimiento y Cultura (EC) 7,25
Educacién (EDUC) 5,89
Bienes y Servicios Diversos (BSD) 6,35
Fuente: INEC.

Debido a que esta divisidn del IPC es relativamente reciente, es importante aclarar que el periodo de
estudio para cada uno de los modelos depende de la disponibilidad de las series de datos. En el caso del
IPC, regulados, no regulados, transables, no transables, bienes y servicios, se estiman en primer lugar
modelos para el periodo 2000-2014.

Adicionalmente, se considera relevante estudiar el comportamiento del traspaso del tipo de cambio
luego del abandono del régimen de paridad ajustable. Por ello se estiman también modelos para los afios
2006-2014, para obtener resultado dentro del contexto de un régimen de banda cambiaria. Este cdlculo
adicional es de utilidad pues precisamente uno de los objetivos de este régimen cambiario fue otorgarle
al BCCR mayor espacio y libertad para ejercer politica monetaria. Tedricamente, luego de este cambio
deberia observarse una disminucién del traspaso dados los mayores grados de libertad del BCCR para

cumplir con el objetivo del control de inflacién al romperse la trinidad imposibleE].

3.2. Variables

Como se mencioné anteriormente, se incluyen otras variables en el modelo adicionales a los co-

rrespondientes con el IPC. Un primer grupo corresponde a variables econémicas que presenten relacién

*La trinidad imposible sugiere que un banco central no puede mantener un tipo de cambio fijo, libre movimiento de
capitales y utilizar la tasa de interés como principal instrumento de politica monetaria.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).
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enddgena con la inflacién. Se parte de que Costa Rica es una economia pequena y abierta, por lo tanto se
seleccion6 el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), Indicador de Tasa de Politica Monetaria
(ITPM)P] Tipo de Cambio (TC), y el indicador de precios correspondiente en cada estimacién. EI IMAE
se selecciona como indicador de la actividad econdmica real, mientras que el ITPM es un indicador que
representa la politica monetaria del BCCR.

El segundo grupo corresponde a variables exégenas. Con base en el modelo de|Cortés Espadal (2013),
asi como las consideraciones para la economia costarricense descritas en|Ledn, Segura & Vasquez (2011)),
se decidi utilizar el Indice de Precios de Socios Comerciales@, indice de Precios de Materias Primas, la
tasa de interés de bonos del Tesoro a 3 meses vy el indice de Precios al Productor de EE.UU.

El traspaso se estima a partir de las respuestas acumuladas de los precios luego de un impulso en
el tipo de cambio. Como se habia mencionado anteriormente, para identificar los choques se utiliza
la descomposicidon de Cholesky, la cual modela los choques de las variables de forma recursiva. La
variable que se ubique en la primera posicién afecta las demds de forma contempordnea, mientras
que la que se coloque de dltima es afectada por choques en todas las demdas variables del sistema de
forma contempordnea. Debido a ello, la estimacién del traspaso puede ser sensible al ordenamiento
de las variables en el VAR, por lo que es importante determinar cémo estdn relacionadas las variables
enddgenas antes de proceder con la estimacién.

Como Costa Rica es una economia pequefia y abierta, el tipo de cambio solo reacciona por sus
propias innovaciones, por lo que se ubica en la primera posicién del VAR, pues las variaciones cambiarias
causadas por condiciones internas se dan con un cierto rezago. Se coloca el indice de precios al final
pues todas las demds variables del modelo fueron escogidas con justificaciones tedricas y empiricas como
factores que afectan la inflacién de forma directa. Se coloca la Tasa de Politica Monetaria después del
IMAE pues se supone que la reaccién de la actividad econémica ocurre con rezago con respecto a los
cambios en la tasa de politicd}

En resumen, el orden de las variables enddgenas es el siguiente:
Yt = [AlngLTC, AlngLIMAE, ITPM, AlngLIPCZ}

donde I PC; representa cada uno de los componentes o grupos del IPC. Los indices de precio, el tipo
de cambio y el IMAE se expresan como diferencias logaritmicas. De esta manera todas las variables son
[(1) y presentan al menos una relacién de cointegracién. En total se estiman 25 modelos, para todos

los componentes del IPC, seglin las distintas categorizaciones. Para todos los modelos, los criterios de

®El indicador de Tasa de Politica Monetaria es el contruido por |Castro & Chaverril (2013)

®E| indice de Precios de Socios Comerciales es un indice contruido por Alvarez & Ledn (2013), y es una ponderacién
de las inflaciones de los principales socios comerciales de Costa Rica segtin el volumen del comercio con el pafis.

"Estas dos variables se ordenan de la misma manera que se hace en |Cortés Espadal (2013), quien a su vez se basa en
el trabajo de |Choudhri & Hakura| (2001)) y otros
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Grafico 2: Variacién interanual del IPC y del tipo de cambio
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

informacién indican que se deben utilizar dos rezagos; adicionalmente las raices del vector propio se

encuentran dentro del circulo unitario, lo cual verifica la estabilidad de los modelos.

4. Estimacion del Traspaso

Antes de comentar los resultados obtenidos en la estimacidn, se presentard una breve descripcién
del comportamiento del tipo de cambio y de la inflacién durante el periodo de estudio. El Gréfico 2]
muestra el comportamiento de los cambios en el IPC y el tipo de cambio a partir del afio 2000. En
primer lugar, la adopcién de la banda cambiaria introdujo mayor volatilidad al tipo de cambio durante los
primeros 4 ahos de implementacién. Posterioremente hubo una apreciacién de la moneda costarricense
que llevé al tipo de cambio al limite inferior de la banda cambiaria a partir de la segunda mitad del 2011.
Las medidas de estimulo econémico a nivel mundial que empujaron las tasas internacionales a niveles
histéricamente bajos son parcialmente responsables de esta apreciacidén de la moneda local. No obstante,
a partir del ano 2009 la apreciacién del tipo de cambio observada no generd reducciones adicionales
sobre la inflacidn, la cual se estabilizé en valores alrededor del 5% (valor meta del BCCR).

En el 2007 y 2008 hubo incrementos considerables en el IPC y el tipo de cambio. No obstante, es
llamativo que el aumento ocurrié primero en los precios. Durante esos meses los precios internacionales
de algunas materias primas alcanzaron valores histéricamente altos y la actividad econémica presentaba
sefiales de sobrecalentamiento.

La fuerte depreciacién que se experimentd a principios del 2014 fue seguida por un alza en las
expectativas de inflacién, y aumento de la inflacidon observada durante los primeros meses del afio. La

inflacién interanual pasé de 3,25% a 5,06 % entre enero y julio del 2014. Especificamente en el mes
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de junio, los factores que tuvieron mayor peso en la variacién de los precios fueron el precio de los
combustibles y de ciertos productos agricolas. El andlisis siguiente permite aclarar con mayor precision

el efecto del tipo de cambio en este aumento de la inflacién.

4.1. Traspaso

En esta seccidon se presentan los resultados de las estimaciones. Como se mencioné anteriormente,
el calculo del traspaso se realizé mediante funciones de impulso-respuesta. Se somete cada uno de los
indices de precios a un choque en el tipo de cambio, de una desviacién estandar. Se utilizan las respuestas
acumuladas de cada serie para determinar el traspaso total en el periodo t + 7, donde 7 es el nimero de
meses posterior al choque. Se analiza el comportamiento de los indices de precio durante un horizonte
temporal de 36 meses.

Para facilitar la interpretacion del traspaso, se presentan los resultados de los impulsos normalizados
por la respuesta acumulada en el tipo de cambio ante un choque en si mismo. Como las variables estdn
representadas como diferencias logaritmicas, los resultados siguientes se interpretan como elasticidades:
el cambio en puntos porcentuales en la inflacién ante un cambio en la depreciacién del tipo de cambio de
un punto porcentual. Adicionalmente, los resultados podran compararse con los coeficientes de traspaso
obtenidos en investigaciones anteriores, ya que la metodologia utilizada es distinta pero los resultados
estan expresados de forma idéntica.

Se define p = A12lnIPCjy tc = A1olnT'C. Sea Apy 11+ |a respuesta de la inflacién ante un choque
en la variacién cambiaria de una desviacién estdndar en el periodo t. De forma similar, sea Atc; 4, la
respuesta de la variacidon cambiaria hacia un choque en si misma. Entonces la elasticidad de traspaso

PT, expresada en puntos porcentuales puede obtenerse de la siguiente manera:

Apt,t—i—r

PT, =
Atcypyr

4.1.1. Traspaso hacia componentes del IPC (2000-2014)

Los principales resultados se discuten a continuacién. Las variaciones en el tipo de cambio tienen
efecto significativo en los siguientes subindices del IPC: Regulados, No Regulados, Transables y Bienes.
Con respecto a los grupos del IPC, se observa efectos significativos solamente para: Transportes y
Entretenimiento y Cultura dentro de los primeros 12 meses del choque. Los resultados se muestran en
los siguientes cuadros.

Como se observa en el Cuadro [2| durante el periodo de estudio completo se rechaza que el traspaso
del tipo de cambio hacia los precios sea igual a cero. Especificamente, en el caso del IPC general,

un cambio de un punto porcentual en la variacién del tipo de cambio genera un incremento de 0,22
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Cuadro 2: Elasticidad del traspaso del tipo de cambio hacia componentes del IPC
Enero 2000 a Octubre 2014

Indice 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses
IPC 0,117** 0,150** 0,219** 0,306** 0, 343**
Regulados 0,116* 0,179* 0,329* 0,475* 0,517*

No Regulados 0,103** 0,126** 0,165  0,214* 0,238T
Transables 0,268** 0,333** 0,435  0,549**  0,598*"
No Transables 0,034 0,054 0,110 0,175 0,195f
Bienes 0,185** 0,237** 0,326  0,415**  0,440**
Servicios 0,037 0,056 0,105 0,177 0,219f
Nivel de Significancia: **: 1% *: 5% t: 10%

Fuente: Elaboracién propia

puntos porcentuales en los precios generales luego de 12 meses de presentado el choque y de 0,31
puntos porcentuales transcurridos 24 meses. Estos resultados no difieren mucho de los encontrados por
Rodriguez| (2009), quien estimé un coeficiente de traspaso de largo plazo de 0,36. Rodriguez observé una
disminucidn del traspaso al estudiar el periodo de la banda cambiaria, sumado al hecho de que el periodo
abarcado no incluyé el periodo de inflacidon baja entre los anos 2010-2014. Por lo tanto es razonable
que en la presente investigacion se encuentre un traspaso atin menor.

El precio de los bienes y servicios regulados es mas influenciado por el tipo de cambio en comparacién
con los bienes y servicios no regulados. En la férmula de determinacién de los precios de algunos bienes
regulados, se incluye un componente cambiario en el calculo del precio fijado, como es el caso del precio
de los combustibles. Si el tipo de cambio aumenta, entonces la autoridad reguladora aumenta su precio.
Por otro lado, algunos servicios regulados se cobran en délares, al tipo de cambio vigente. Tal es el caso
de algunos de los servicios de internet y otras telecomunicaciones. En estos casos, todo aumento en el
tipo de cambio implica un mayor precio para los consumidores, el cual se vera reflejado en el indice.

Como era de esperar, el indice de precios de bienes y servicios transables es el que presenta mayor
variacién ante choques de tipo de cambio, pues por cada punto porcentual de variacién en el tipo de
cambio se puede esperar un traspaso de casi 0,5 puntos porcentuales en los 12 meses posteriores al
choque. Naturalmente los precios de bienes transables responden en mayor medida ante situaciones
externas, pues la paridad de precios tiende a mantenerse en contextos de altos volimenes de comercio.

Finalmente, se demuestra que los precios de los bienes perciben un efecto mayor ante variaciones
cambiarias que el indice para los servicios. Esto se explica con el hecho de que una mayor proporcién de

los bienes son transables o regulados, en comparacién con los servicios.
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4.1.2. Traspaso hacia grupos del IPC (2007-2014)

En el Cuadro (3] se observan las elasticidades del traspaso para los grupos del IPC; lo que permite
determinar con detalle qué grupos de productos de la economia son los mas sensibles ante choques
cambiarios. Como ya se habia mencionado, el espacio temporal para la estimacién de estos modelos
esta totalmente comprendido dentro del periodo de la banda cambiaria, por lo que es necesario aclarar

que estos resultados no son directamente comparables con los expuestos en el Cuadro[1]

Cuadro 3: Elasticidad del traspaso del tipo de cambio hacia grupos del IPC
Julio 2007 a Octubre 2014

Grupo 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses
IPC 0,095* 0,141* 0,2417 0,371 0,371
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas 0,091 0,079 0,031 0,004 0,003
Bebidas Alcohélicas y Cigarrillos 0,224 0,188 0,144 0,184 0,198
Comidas y Bebidas fuera del Hogar —0,021 —-0,024 —0,041 —0,078 —0,089
Alquiler y Servicios de Vivienda —-0,256 —0,407 —0,588 —0,787 —0,850
Prendas de Vestir y Calzado 0,026 0,023 —0,022 —0,173 —0,174
Articulos para Vivienda y Servicio Doméstico —0,035 —0,022 —0,016 —0,044 —0,053
Salud 0,047* 0,065 0,093 0,132 0,142
Comunicaciones 0,034 0,157 0,438 0,862 1,035
Transportes 0,206 0,264f 0, 354* 0,381* 0,377*
Entretenimiento y Cultura 0,297 0,325*  0,341** 0,332 0,325
Educacién -0,012 -0,038 —-0,109 —0,216 —0,258
Bienes y Servicios Diversos 0,051 0,059 0,082 0,084 0,075

Nivel de Significancia: **: 1% *: 5% t: 10%
Fuente: Elaboracién propia.

Se obtiene que los precios de Entretenimiento y Cultura, y Transportes son los que mas responden
a variaciones en el tipo de cambio. Especificamente, un punto porcentual de depreciacién de la moneda
provoca un aumento de 0,35 puntos porcentuales en los precios de Transportes 12 meses después del
choque. Una razén de la mayor sensibilidad de los precios de estos bienes y servicios es que incluyen
los cambios en los precios de combustibles y como ya se explicd, los ajustes de sus precios incluyen un
componente cambiario. Otro factor importante dentro del rubro de transportes es el transporte aéreo,
el cual también se cobra con moneda extranjera.

Adicionalmente, muchos de los productos de este grupo son regulados. En el caso de precios de
transporte publico, las tarifas se fijan considerando la estructura de costos de los transportistas, donde
el precio de los combustibles es el factor principal. Es decir, que el efecto cambiario posee un componente

directo y un componente indirecto a través de las relaciones entre los articulos del grupo. Es importante
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recalcar que el grupo de Transportes es el segundo en importancia en el calculo del IPC, pues representa
mas del 18 %. Por lo tanto, una proporcién considerable de los cambios en inflacién debidos a choques
cambiarios tienen su raiz en este sector.

El indice de precios para Entretenimiento y Cultura también percibe efectos significativos ante va-
riaciones cambiarias. Dentro de esta categoria se encuentran precios de bienes y equipos electrénicos,
los cuales son mayoritariamente importados. Al no ser producidos internamente, la poca competencia
provoca que los costos incurridos debido a movimientos del tipo de cambio pueden ser trasladados en
su totalidad a los consumidores a través de mayores precios. Por otro lado, este grupo incluye el sub-
grupo de servicios de recreacion (television por cable, paquetes turisticos, hospedaje, entre otros). Los
articulos incluidos en este subgrupo son bienes y servicios cuyos precios usualmente se establecen en
moneda extranjera. En estos casos, el traspaso del tipo de cambio es uno a uno y esto tiene un efecto

significativo en el indice de precios del grupo en conjunto.

Cuadro 4: Elasticidad del traspaso del tipo de cambio hacia componentes del IPC
Octubre 2006 a Octubre 2014

Indice 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses
IPC 0,108* 0, 142* 0,2347 0,359 0, 366
Regulados 0,066 0,144 0,373 0,589 0,562
No Regulados 0,090 0,097 0,098 0,090 0,086
Transables 0,176* 0,246** 0,315 0,342 0,333t
No Transables 0,009 0,008 0,026 0,053 0,057
Bienes 0,146 0,181 0,232 0,240 0,235
Servicios 0,016 0,019 0,030 0,043 0,046

Nivel de Significancia: **: 1% *: 5% 1: 10%
Fuente: Elaboracién propia

En el Cuadro[4]se presentan los resultados para el periodo dentro del régimen de la banda cambiaria.
Al realizar los impulsos, se observa una reduccién estadisticamente significativa del traspaso. Al igual que
en el modelo para el periodo completo, el indice de Transables presenta la mayor influencia del tipo de
cambio, aunque se observa una disminucién en su magnitud. Este hallazgo es de particular importancia
para el BCCR, pues confirma que el cambio de régimen cambiario facilita el control de la inflacién por

parte de la institucién.
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4.2. Traspaso hacia el IPPI e incorporacion de expectativas de inflacion como variable

endogena

El modelo anterior puede adaptarse para determinar el traspaso hacia otros indices de precios o in-
corporar otras variables enddgenas, por lo que se realizaron dos ejercicios adicionales para este propdsito.
En particular, se ajusta el modelo para determinar el efecto del tipo de cambio sobre el indice de Precios
al Productor Industrial. Se mantienen todas las variables endégenas de los casos anteriores, pero se
sustituye el indicador de precios al consumidor por el IPPI. Los resultados se muestran en el Cuadro [5
En segundo lugar se agregaron las expectativas de inflaciéon a 12 meses al modelo del IPC general como
variable endégena. Es claro que las expectativas de los agentes tienen un papel importante en la inflacién
presente. La depreciacion del 2014 estuvo acompanada de un aumento en las expectativas de inflacién
de mas de un punto porcentual entre enero y marzo. Entonces nuevamente se determinara el traspaso
del tipo de cambio pero controlando por los efectos de ajustes en las expectativas. Los resultados se

muestran en el Cuadro [l

Cuadro 5: Elasticidad del traspaso del tipo de cambio hacia el IPPI
Enero 2000 a Octubre 2014

Periodo Traspaso
3 meses 0, 390**
6 meses 0,447
12 meses 0,471**
24 meses 0,412**
36 meses 0,327*

Nivel de Significancia:
** 1% *: 5% 1: 10%
Fuente: Elaboracién propia.

5. Descomposicion de la Varianza

Para completar el andlisis se realizé una descomposicién de la varianza de cada uno de los com-
ponentes y grupos del IPC. Especificamente, se estimé qué proporcién de la varianza se explica por
variaciones en el tipo de cambio, dentro de un horizonte temporal de hasta 36 meses. Nuevamente, los
periodos utilizados corresponden a la disponibilidad de datos de los precios. Se muestran (nicamente
los resultados estadisticamente significativos dentro de un intervalo de confianza del 95 %.

Para el periodo 2000-2014, entre los componentes del IPC, el indice de transables presenta la mayor

influencia del tipo de cambio en su varianza. Se observa que 12 meses después de presentado un choque
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Cuadro 6: Elasticidad del traspaso del tipo de cambio hacia el IPC
controlando por expectativas de inflacién
Marzo 2006 a Octubre 2014

Periodo Traspaso
3 meses 0,064
6 meses 0,94f
12 meses 0, 1457
24 meses 0,188
36 meses 0,155

Nivel de Significancia:
*¥* 1% *: 5% 1: 10%
Fuente: Elaboracién propia.

en el tipo de cambio, un 50,36 % de la varianza de la inflacién del sector de transables se explica por
este choque. La varianza de la inflacién de bienes también se debe en forma significativa a cambios en
el tipo de cambio; 12 meses después de un choque un 37,09 % de la varianza se explica por el tipo de
cambio.

Para el periodo 2007-2014, se obtiene que (nicamente el grupo de Entretenimiento y Cultura pre-
senta una influencia significativa del tipo de cambio en su varianza. El efecto del tipo de cambio es
distinto en este grupo, en comparacién con los componentes del IPC. El porcentaje es relativamente
alto durante los primeros meses posteriores al choque, pues el 53,57 % de la varianza de la inflacién es
debida a fluctuaciones cambiarias, 3 meses después. La influencia va disminuyendo conforme se extiende

el horizonte y se vuelve no significativo 11 meses después.

Cuadro 7: Porcentaje de la varianza de la inflacién explicada por cambios en el tipo de cambio
Enero 2000 a Octubre 2014

Indice 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses
IPC 8,13 15,96 31,60 43,29 44,90
No Regulados 9,04 15,51 24,23 30,04 30,83
Transables 17,41 31,47 50,36 59,90 60,19
Bienes 10,89 21,38 37,09 45,08 45,58

Entretenimiento y Cultural/ 53,57 46,42 34,76 32,93 32,86
Fuente: Elaboracién propia.

1/ Julio 2007 a Octubre 2014 para esta desagregacion.

Al analizar el periodo 2000-2014, la varianza del indice general se explica por el tipo de cambio de
forma significativa 9 meses después de un choque en la variacién del tipo de cambio de una desviacién

estdndar. Un afio después del choque, un 31,60 % de la varianza del IPC se debe a la variacién cambia-
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ria. Es importante destacar que al realizar la estimacién para el periodo dentro del régimen de banda
cambiaria, se determina que la varianza de la inflacién no se explica de forma significativa por el tipo
de cambio, y nuevamente se confirma el efecto beneficioso que tuvo el cambio de régimen cambiario en

el control de la inflacién.

6. Depreciacion del 2014

En esta seccion se estima el efecto que tuvo la depreciacién en el tipo de cambio durante los
primeros meses del 2014 sobre la inflacién observada durante el mes de julio del 2014. Para ello se
realizd el siguiente ejercicio. En primer lugar, debe determinarse la magnitud del choque en el tipo de
cambio. Se estimé un VAR con el IPC para el periodo comprendido entre enero del 2000 y diciembre
del 2013, excluyendo los meses del 2014 en los cuales se presenté una depreciacién significativa del tipo
de cambio. Utilizando este modelo, se pronosticaron las tasas de depreciacién cambiaria para los meses
entre enero y mayo del 2014, suponiendo que no existe la banda cambiaria. La interpretacién que se le
da a estos valores es que seria la depreciacién que se hubiera presentado ante la ausencia de factores

que propiciaron el choque. Los valores obtenidos se presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro 8: Depreciacién interanual observada y pronédsticada

Mes Observada Pronosticada
Enero 0,40 % -0,19%
Febrero 471 % -0,33%
Marzo 9,66 % -0,42 %
Abril 9,30% -0,47 %
Mayo 10,27 % -0,58 %

Fuente: Elaboracién propia

Como resultado del gjercicio anterior, durante los primeros 5 meses del ano se esperaba en promedio
una apreciacién interanual de 0,40 %, mientras que la depreciacién promedio observada fue de 6,87 %.
La diferencia entre estos valores es una depreciacion de 7,27 %. Para efectos del ejercicio, se supone que
el choque del tipo de cambio correspondié a una depreciacién de esta magnitud, y que se presentd en
el mes de enero. Utilizando las elasticidades de traspaso obtenidas en la seccién anterior, es posible
determinar cudntos puntos porcentuales del nivel de inflacién corresponden al efecto traspaso del tipo
de cambio. En este caso, se realizé el ejercicio para la inflacién observada en el mes de diciembre del
2014. Los resultados se presentan en el siguiente cuadro.

En el caso del IPC general, la inflacién interanual a diciembre del 2014 superd el rango meta de
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Cuadro 9: Inflacién explicada por efecto cambiario (puntos porcentuales)
Diciembre 2014

Indice Inflacion Observada Efecto Tipo de Cambio
IPC 5,13 1,07
Regulados 5,67 1,75
No Regulados 4,97 0,79
Transables 3,97 1,67
No Transables 5,69 0,55
Bienes 4,67 1,46
Servicios 5,55 0,56
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas 6,33 0,25
Bebidas Alcohdlicas y Cigarrillos 5,09 0,76
Salud 6,60 0,59
Transportes 3,93 1,35
Entretenimiento y Cultura 3,63 1,23
Comunicaciones 0,08 0,03
Bienes y Servicios Diversos 6,74 0,53

Fuente: Elaboracién propia

3%-5%, al alcanzar un valor de 5,13 %. Segtin la estimacién anterior, 1,07 puntos porcentuales de la
inflacién se explican por la depreciacién ocurrida a inicios del afo. Por lo cual se podria concluir que
la inflacién hubiera permanecido dentro del rango meta ante la ausencia del choque cambiario. Otro
efecto significativo se presenta en la inflacion del sector transable. Esta alcanzé un valor interanual de
3,97 %, del cual 1,67 puntos porcentuales son atribuibles al efecto del tipo de cambio. La variacién
cambiaria también tiene efecto significativo en la inflacién de bienes, y en este caso del valor de 4,67 %
que alcanzé la inflacién, 1,46 puntos porcentuales son explicados por la depreciacién

Para el caso de los grupos del IPC, se debe recordar que tinicamente los grupos de Transportes y
Entretenimiento y Cultura presentaron un efecto significativo del tipo de cambio pero igualmente en el
cuadro 7 se incluyen todos los grupos que presentan valores positivos a manera de ilustracién. En el
sector de transportes, la inflacidn interanual en diciembre alcanzé un valor de 3,93 %, de los cuales 1,23
puntos porcentuales son explicados por el efecto del tipo de cambio. Finalmente, el sector de Entrete-
nimiento y Cultura presenté una inflacién de 3,63 % a diciembre, de los cuales se puede atribuir 1,23

puntos porcentuales al efecto cambiario.
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7. Conclusiones

Se encontré que el efecto traspaso del tipo de cambio sobre el indice de Precios al Consumidor es
significativo para el periodo 2000-2014. Ante un choque del 1% en la depreciacién interanual del tipo
de cambio, el efecto acumulado del traspaso sobre el IPC es de 0,119 en los tres meses posteriores
al choque, 0,148 seis meses luego del choque y de 0,204 doce meses después. Al analizar el traspaso
segun los componentes del IPC, se encuentra que los grupos que experimentan el efecto traspaso son
los regulados, transables y los bienes. Al analizar los mismos componentes durante el periodo posterior
a la introduccién del régimen de banda cambiaria se confirma que se presentd una disminucién en el
traspaso a partir del cambio de régimen cambiario y consecuentemente esta disminucién implica una
mejora en la eficacia de la politica monetaria del Banco Central de Costa Rica.

Al analizar el efecto traspaso sobre los grupos del IPC durante el periodo 2007-2014. se encuentra
que tnicamente el de Transportes y de Entretenimiento y Cultura perciben un efecto significativo del tipo
de cambio. En ambos casos, el choque en el tipo de cambio presenta su mayor magnitud en los meses
mds préximos a la perturbacién. El efecto tiende a disiparse con el paso del tiempo. Especificamente,
la elasticidad del traspaso en los precios del grupo Transportes acumula un valor de 0,841 en los 3
meses posteriores al choque. Seis meses después del choque el traspaso es de 0,586 y transcurridos 12
meses es apenas de 0,403. Se observa un patrén similar en los precios de Entretenimiento y Cultura,
pues el traspaso alcanza un valor de 0,846 en los 3 meses siguientes al choque, 0,802 en los seis meses
posteriores, y 0,698 un afio después de presentado el choque.

Finalmente se estimé el efecto de la depreciacidn que se experimentd en los primeros meses del 2014
sobre la inflacién en el mes de julio del mismo afio. En promedio, el tipo de cambio fue 7,27 % mayor al
tipo prondsticado por el modelo estimado sin incluir los datos del 2014. La depreciacién cambiaria tuvo
un efecto sobre el IPC de 1,07 puntos porcentuales y se estima que ante ausencia de dicha depreciacién,
la inflacién interanual no habria estado por encima del rango meta del BCCR. Similar a los resultados
del traspaso, el grupo de transables y el de bienes presentan el mayor efecto significativo del tipo de
cambio sobre las variaciones en sus precios. La inflacién del grupo de Transportes presenta un efecto de

4,26 puntos porcentuales debido a la depreciacion.
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A. Anexos

Cuadro 10: Prueba de Dickey-Fuller Aumentada

Variable P-value
ipc* 0,2721
te* 0,5490
imae* 0,1750
ITPM 0,3153
1PCeom ¥ 0,4868
ipmp* 0,3830
1PPus* 0,2701
btsm, 0,4938

Fuente: Elaboracién Propia
*En diferencias logaritmicas

Cuadro 11: Respuestas acumuladas de la variacién internanual de precios ante un impulso en la
depreciacién interanual del tipo de cambio
Enero 2000 a Octubre 2014

Indice 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses
IPC 0, 005** 0,013**  0,034** 0,070  0,087**
Regulados 0,005* 0,015* 0,051* 0,104* 0,120*
No Regulados 0,004** 0,011**  0,025** 0,047* 0,058f
Transables 0,01 1% 0,029%x  0,069%x  0,125%x 0, 145%x
No Transables 0,001 0,005 0,017 0,039 0, 0487
Bienes 0, 008 0,020%x  0,050%x  0,095%x 0, 113%x
Servicios 0,002 0,005 0,017 0,0417 0, 0557

Nivel de Significancia: **: 1% *: 5% t: 10 %.
Fuente: Elaboracién propia.



Cuadro 12: Respuestas acumuladas de la variacién internanual de precios ante un impulso en la

depreciacién interanual del tipo de cambio
Julio 2007 a Octubre 2014

Grupo 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas 0,004 0,006 0,003 0,001 0,000
Bebidas Alcohdlicas y Cigarrillos 0,010 0,015 0,015 0,019 0,020
Comidas y Bebidas fuera del Hogar -0,001 -0,002 -0,005 -0,009 -0,011
Prendas de Vestir y Calzado 0,001 0,002 -0,002 -0,020 -0,028
Alquiler y Servicios de Vivienda -0,012 -0,033 -0,067 -0,100 -0,110
Articulos para Vivienda y Servicio Doméstico  -0,002 -0,002 -0,002 -0,005 -0,006
Salud 0,002 0,005 0,009 0,011 0,012
Comunicaciones 0,001 0,011 0,037 0,084 0,119
Transportes 0,008 0,017t 0, 025 0, 024 0, 024
Entretenimiento y Cultura 0,014 0,026%x 0,039%x 0,039 0,038
Educacién -0,001 -0,003 -0,012 -0,029 -0,042
Bienes y Servicios Diversos 0,002 0,011 0,037 0,084 0,119

Nivel de Significancia: **: 1% *: 5% 1: 10%
Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 13: Respuestas acumuladas de la variacién internanual de precios ante un impulso en la

depreciacién interanual del tipo de cambio
Octubre 2006 a Octubre 2014

Indice 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses
IPC 0,005«  0,012x% 0,0247 0,033 0,032
Regulados 0,003 0,012 0,041 0,054 0,052

No Regulados 0,004 0,009 0,012 0,011 0,010
Transables 0,008+ 0,021%+ 0,035%+ 0,033t  0,031%
Bienes 0,007 0,015 0,025 0,025 0,024
Servicios 0,001 0,002 0,004 0,005 0,005

Nivel de Significancia: **: 1% *: 5% t: 10%
Fuente: Elaboracién propia.
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