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Resumen

El presente estudio cumple dos objetivos principales. En primer lugar, se realiza una revision de uno de
los modelos que el Banco Central de Costa Rica (BCCR) ha utilizado para la proyecciéon de la inflacidn a
corto y mediano plazo, que incluye en su especificacidon una serie de determinantes macroeconémicos
del pass-through. Este modelo se estimd con datos correspondientes a un periodo de relativa estabilidad
en el tipo de cambio. Sin embargo, el paso de un régimen cambiario de paridad ajustable a uno de banda
cambiaria en octubre de 2006 ha implicado un incremento en la volatilidad del tipo de cambio nominal.
Asi pues, en este estudio se lleva a cabo una reestimacion y evaluacion de dicho modelo de pass-through,
de manera que se considere el efecto del traspaso del tipo de cambio a los precios asi como la volatilidad
del tipo de cambio observada durante el régimen de banda cambiaria. El segundo objetivo del estudio
es explorar la estabilidad de los coeficientes estimados, con particular énfasis en el coeficiente de
traspaso, con el fin de discernir si la entrada en vigencia del régimen de banda cambiaria ha afectado la
evolucion del efecto traspaso.

La nueva especificacion de este modelo de inflacidn, que incluye explicitamente una medida de la
volatilidad del tipo de cambio, presenta coeficientes significativos tanto a nivel individual como a nivel
global y residuos que superan satisfactoriamente las pruebas usuales. Dentro de este modelo el
coeficiente de pass-through se estimo en cerca de 0.05 en el corto plazo y 0.36 a largo plazo.

El andlisis de estabilidad sugiere que ha habido una disminucién en el coeficiente del pass-through que
coincide con el periodo de banda cambiaria. Al mismo tiempo, se encontré que la importancia de la
volatilidad del tipo de cambio dentro de la regresion se ha incrementado notoriamente a lo largo del
periodo en el que el nuevo régimen ha estado vigente. La velocidad del ajuste de la inflacién a
perturbaciones en la variacién cambiaria, sin embargo, se ha mantenido relativamente estable durante
la mayor parte de dicho periodo. Ademas, se encontré evidencia de que la volatilidad del tipo de cambio
estd correlacionada negativamente con el coeficiente de pass-through, lo cual es una posibilidad
considerada por la teoria, y de que esa correlacién no es espuria.
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Evaluation of the Linear Model of Pass-Through for Inflation
Forecasting within the Crawling Band Regime

Adolfo Rodriguez Vargas®

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

Abstract

This study aims to fulfill two main goals. First, we revise one of the models used by the Central Bank of
Costa Rica for forecasting short and medium-term inflation, which includes in its specification several
macroeconomic determinants of pass-through from exchange rate to prices. This model was estimated
with data from a sample with relative stability in the exchange rate. However, the switch from a crawling
peg regime to a crawling band regime in October 2006 has brought about an increase in the volatility of
the nominal exchange rate. Hence, in this study we carry out a new estimation and evaluation of the
model, in order to consider the effect of the pass-through to prices as well as the exchange rate volatility
observed during the period of the crawling band. The second goal of the study is to explore the stability
of the estimated coefficients to elucidate whether the change to a crawling band regime has affected
the evolution of the pass-through effect.

The estimated coefficients in the new specification for this model of inflation, which explicitly includes
a measure of exchange rate volatility, are all individually and globally significant, and the regression
residuals pass all the usual tests. In this model, the pass-through coefficient was estimated to be 0.05 in
the short run and 0.36 in the long run.

Stability analysis suggests that there has been a decrease in the pass-through coefficient which coincides
with the crawling band period. At the same time, it was found that the significance of the exchange rate
volatility in the regression has increased notably during the months in which the new regime has been
in effect. The velocity of adjustment of inflation to impulses in the exchange rate variation, however,
has remained stable during most of such period. Furthermore, evidence was found that the exchange
rate volatility is negatively correlated with the pass-through coefficient, a possibility considered by the
theory, and that such correlation is not spurious.

Key words: Pass-through, Inflation projection, Exchange rate system.
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1 INTRODUCCION

Uno los modelos que el Banco Central de Costa Rica (BCCR) utiliza para la proyeccidn de la inflacién a
corto y mediano plazo se deriva del estudio “El pass-through del tipo de cambio: un andlisis para la
economia costarricense de 1991 a 2001”, de Ledn, Morera y Ramos (2001). Estos autores derivan
un modelo de inflacion que incluye en su especificacion una serie de determinantes

macroecondémicos del pass-through®.

Este modelo se estimd con datos correspondientes a un periodo de relativa estabilidad en el tipo de
cambio. Sin embargo, con la entrada en vigencia del sistema de banda cambiaria el comportamiento
de esta variable se ha vuelto mas volatil, por lo que se considera oportuno realizar una revision de

este modelo.

Asi pues, el principal objetivo de este estudio es obtener un modelo para la proyeccidn de la
inflacién que considere el efecto del traspaso del tipo de cambio a los precios y la volatilidad del tipo
de cambio reflejada a partir de la entrada en vigencia del régimen de banda cambiaria. Si bien el
objetivo de este trabajo no es realizar un estudio del traspaso del tipo de cambio a precios, si se
realiza una primera aproximacién a este fendmeno como un punto de partida para un estudio mas

detallado.

Este documento se estructura como sigue: en la siguiente seccion se realiza una exposicién sucinta
del concepto y determinantes del pass-through; en la seccién 3 se presenta una reestimacion del
modelo lineal de pass-through para Costa Rica, en el que se toma en cuenta la volatilidad cambiaria,
mientras que la seccion 4 explora la estabilidad de los coeficientes estimados, con particular énfasis
en el coeficiente de traspaso. Finalmente, en la seccidn 5 se realizan algunos comentarios

conclusivos.

2 DETERMINANTES DEL PASS-THROUGH
En esta seccidn se hace un breve repaso del concepto de pass - through, de su fundamentacion

tedrica y de algunos factores que se suelen citar dentro de sus determinantes.

'la especificacion de este modelo fue revisada en Castrillo y Laverde (2008)



2.1  Pass-through

En general, el pass- through, o traspaso de tipo de cambio a precios, se puede definir como el
efecto de una perturbacidn en el tipo de cambio sobre la variacidn de los precios domésticos, y se
fundamenta en teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA). La variante mas conocida de la PPA

corresponde a la ley de un solo precio, que estipula que si existe competencia perfecta en el
mercado doméstico y en el internacional, el precio doméstico ( P, ) de un bien deberia ser igual a su
precio externo ( P, ) multiplicado por el tipo de cambio nominal (E) :

P,=P-E (1.1)
Bajo estas condiciones, si el precio externo permanece fijo, el pass-through seria del 100% pues
cualquier variacion en el tipo de cambio se traslada totalmente al precio doméstico. No obstante, la
ley de un solo precio no considera mercados no competitivos, diferencias en la homogeneidad de
los bienes o la existencia de impuestos y costos de transporte. Asi pues, la literatura empirica sobre
el tema ha encontrado que la PPA se cumple Unicamente en el muy largo plazo o en entornos

hiperinflacionarios®, por lo que en el corto y mediano plazo es de esperar que el traspaso de tipo de

cambio a precios sea incompleto.

2.2 Determinantes del grado de pass —through

Como se ha anotado, variaciones en el tipo de cambio nominal usualmente no se trasladan
totalmente a los precios internos en el corto y mediano plazo. En la literatura sobre el tema se ha
propuesto una serie de factores microecondmicos y macroecondmicos para explicar la magnitud y
evolucién de ese traspaso’. Dado que el presente trabajo parte del modelo de pass — through
estimado por el BCCR, y que dicho modelo se basa en determinantes macroeconémicos, se resefia a

continuacién algunos de los determinantes mas destacados de ese tipo”.

2 Ver Froot y Rogoff (1995), Menon (1995) y Rogoff (1996) para una revisidn de la literatura sobre el tema.

} Campa y Goldberg (2005), por ejemplo, evalian ambos tipos de determinantes para paises de la OECD.

* Como referencia, algunos factores microeconémicos que suelen citarse son el grado de concentracion en el
mercado, el nivel de penetracion de firmas extranjeras en el mercado doméstico, la intensidad de la
dependencia de insumos importados en la produccidn o la existencia de sustitutos domésticos para los bienes
importados.



a- Nivel de inflacidn de la economia

Se ha documentado que conforme el nivel de la inflacién desciende, disminuye asi mismo el grado
de pass-through. Taylor (2000) argumenta que en una economia con inflacion baja los choques en
costos son percibidos como transitorios, por lo que los agentes no modifican sus precios. De esta
manera, el pass-through es determinado por la persistencia percibida de los cambios en costos, la
cual se ve influida por la persistencia de la inflacién, que a su vez se encuentra correlacionada con el

nivel de inflacion.

b- Desalineamiento cambiario

Goldfajn y Valdés (1999) encontraron que apreciaciones considerables en el tipo de cambio real con
respecto a su valor natural generalmente se revierten por medio de devaluaciones nominales. Estas
devaluaciones no necesariamente generaran mayor inflacion pues la sobrevaluacién podria
eliminarse mediante un ajuste en el precio relativo de los bienes transables con respecto a los no
transables, devolviendo el tipo de cambio real a su valor natural. Sin embargo, si existen
depreciaciones de importancia que no se fundamentan en la necesidad de un ajuste en los precios
relativos, dicha depreciacién generalmente se revertiria mediante mayor inflaciéon (ver Goldfajn y

Gupta, 1999)°.

c- Incertidumbre sobre evolucion de la demanda agregada

Mann (1986) indica que cambios en la demanda agregada, aunados a fluctuaciones en el tipo de
cambio, afectarian los margenes de ganancia de los importadores en un ambiente no competitivo, y
gue ello podria reducir su capacidad para trasladar variaciones en el tipo de cambio a los precios. En
este sentido, es razonable esperar que el pass-through fuese menor cuando la demanda agregada,

aproximada por medio de la brecha del producto, presenta mayores variaciones.

d- Apertura comercial

Conforme aumenta el peso de las importaciones y las exportaciones en la economia, es de esperar
que el efecto sobre los precios de una variacién en el tipo de cambio también aumente. El efecto de
la apertura comercial sobre la magnitud del pass-through depende crucialmente del grado de
participacién de firmas extranjeras en el mercado doméstico, que es uno de los determinantes

microecondmicos mas citados en la literatura (ver, por ejemplo, Dornbusch, 1987). Debe aclararse

Una moneda sobrevaluada implica una pérdida de competitividad que genera déficit insostenibles en cuenta
corriente y pérdida de reservas, lo que genera presiones inflacionarias.



gue trabajos como Romer (1993) han mostrado una correlacion negativa entre la apertura y el nivel

de inflacidn.

e- Rigidez en precios nominales (sticky prices)

Se ha argumentado que la existencia de rigidez en los precios nominales a nivel de consumidor,
derivada de contratos salariales traslapados o de costos de ajuste en precios, podria redundar en un
menor nivel de pass-through®. La intuicién es que la existencia de costos de ajuste haria que los
agentes se mostraran menos dispuestos a incorporar a los precios finales las variaciones en el tipo
de cambio. Devereux y Yetman (publicaciéon pendiente), por ejemplo, desarrollan un modelo
tedrico de pass-through para una economia abierta a partir del cual derivan un coeficiente de
traspaso que se encuentra determinado principalmente por el nivel de rigidez en los precios y por
choques reales (tecnoldgicos). En el modelo las empresas fijan sus precios en forma dependiente
del tiempo (time-dependent), lo que implica el supuesto de que existen costos de ajuste que hacen a

las firmas aversas a cambios frecuentes de precio.

f- Fijacion de precios mediante mdrgenes (markups)

Si las empresas fijan el precio sus bienes estableciendo un margen sobre el costo marginal de
producirlos, es posible que variaciones en el tipo de cambio que afecten sus costos produzcan
variaciones en el nivel de dichos margenes. Por ejemplo, un incremento en costos podria hacer que
las empresas reduzcan sus margenes de ganancia para reducir el impacto sobre el precio final. Entre
los primeros estudios en explorar esta posibilidad se encuentra Mann (1986). Esto se ha
considerado una explicacidn de la existencia de pass-through incompleto en el caso de choques en el
tipo de cambio que afecten costos. Como ilustracidn, en un estudio reciente para la industria del
café Nakamura y Zerom (2009) encuentran que en el largo plazo, la reduccion de los margenes ante
aumentos en los costos es sustancial (en promedio, por un factor de 1/3), lo que se asocia con un

coeficiente de pass-through de largo plazo de alrededor de 0.33.

g- Volatilidad del tipo de cambio

Mann (1986) comenta que mayor volatilidad en el tipo de cambio podria hacer que los importadores
se muestren mas recelosos a cambiar precios y estén mas dispuestos a ajustar sus margenes de
ganancia, reduciendo con ello la magnitud del pass-through. La indisposicién de las empresas a
cambiar precios podria deberse a la existencia de costos de menu o al temor de que frecuentes

ajustes en el precio les hagan perder participacion en el mercado. Asi pues, es de esperar que mayor

® Ver, por ejemplo, Engel (2002). Nakamura y Zerom (2009), sin embargo, no encuentran evidencia de que los
costos de menu sean importantes para determinar el pass-through de largo plazo.



volatilidad en el tipo de cambio implique un menor coeficiente de pass-through. Estudios de Weiy

Parsley (1995) y de Engel y Rogers (1998) encuentran evidencia empirica de esta relacidn.

Por consiguiente, puede argumentarse que el régimen cambiario de una economia puede tener
efecto sobre el grado de traspaso de las variaciones del tipo de cambio a los precios. Asi por
ejemplo, esquemas en los que el tipo de cambio es mas estable contribuirian a la existencia de
niveles superiores de pass-through en comparacién con esquemas que propician un tipo de cambio

mas volatil.

Por otra parte, como sefialan Minella et al (2003), mayor volatilidad en el tipo de cambio podria
generar revisiones frecuentes de las expectativas inflacionarias que podrian afectar la tasa de
inflacion propiamente. Esta consideracidon es especialmente relevante si existe historia de
sostenidos aumentos en el tipo de cambio, como en el caso de Costa Rica bajo el régimen de paridad
ajustable (minidevaluaciones). Adicionalmente, Minella et al (2003) encuentran que para el caso de
Brasil, las presiones inflacionarias derivadas de mayor volatilidad cambiaria se asocian mas con el

tamanio de las depreciaciones que con la magnitud del coeficiente de pass-through.

No obstante su preeminencia en la literatura, la volatilidad cambiaria no ha sido incluida en las
estimaciones del modelo de pass-through realizadas por el BCCR, en parte debido a la relativa
estabilidad del tipo de cambio nominal bajo el régimen de paridad ajustable. Como se ha
mencionado, dado que el sistema de banda cambiaria ha estado operando desde octubre de 2006,
uno de los objetivos de este trabajo es evaluar los efectos de la volatilidad cambiaria sobre la

magnitud y evolucion del coeficiente de traspaso.

h- Magnitud y direccion de las variaciones del tipo de cambio

Cambios grandes en el tipo de cambio nominal implican cambios grandes en los costos, por lo que
existiria un mayor incentivo para las empresas a ajustar sus precios. En vista de esto, es probable
qgue la magnitud de los cambios en el tipo de cambio influya en el grado de pass-through.
Adicionalmente, es razonable suponer que existe un mayor incentivo para las empresas a ajustar
sus precios ante un aumento en el tipo de cambio que ante una disminucion en él. La existencia de
este tipo de asimetrias en el pass-through en Costa Rica se encuentra actualmente en estudio en el

Departamento de Investigacion Econdmica del BCCR.



3 REDEFINICION DEL MODELO LINEAL DE PASS-THROUGH
En esta seccidn se presentan los resultados de una revisidon del modelo lineal de pass-through para

Costa Rica, realizada partiendo del modelo estimado en Leén et al (2001) y validado en Castrillo y

Laverde (2008)’.

3.1 Introduciendo la volatilidad del tipo de cambio
Como se menciond en la seccién 2, la literatura usualmente cita la volatilidad del tipo de cambio

como un determinante del grado de pass-through en la economia. Ahora bien, el paso de un
régimen cambiario de paridad ajustable a uno de banda cambiaria, en octubre de 2006, ha implicado
un incremento en la volatilidad del tipo de cambio nominal, especialmente a partir de los primeros
meses de 2007, como puede inferirse del grafico 1. Dado que la especificacion vigente del modelo
de pass-through dejé de resultar adecuada cuando se actualizé con mds datos del periodo de banda
cambiaria, esto da pie para suponer que dicha especificacidon no esta capturando adecuadamente el

efecto de la volatilidad cambiaria que se observa bajo el régimen actual.
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El modelo original de pass-through pierde vigencia al reestimarse con informacién actualizada al afio 2009,
tal como se comenta en el anexo 2.



Por consiguiente, con el fin de mejorar la estimacién de este modelo, se considera razonable
introducir en la especificacién alguna medida de la volatilidad del tipo de cambio nominal. Como
alternativas se decidié considerar variantes de la desviaciéon estdndar del tipo de cambio de
referencia diario, promedio compra-venta, calculadas para los j dias anteriores al final del mes, con

j=30, 90, 180 y 360. El grafico 2 muestra la evolucién de la medida de variabilidad para j=90. Las

demads medidas muestran un comportamiento similar.

La motivacién de utilizar desviaciones estandar méviles calculadas a partir de datos diarios se basa
en la posibilidad de que los agentes econdmicos tiendan a tomar en cuenta datos relativamente
actualizados en el tipo de cambio, ademas de que la longitud del periodo de referencia relevante
podria variar de un plazo muy corto (30 dias) a uno mas largo (360 dias). Asi por ejemplo, si ha
habido variaciones frecuentes en el tipo de cambio en el pasado reciente, las empresas podrian

mostrarse reacias a modificar sus precios, reduciendo asi el grado de pass-through.

Grafico 2
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En las siguientes secciones se expone el procedimiento y los resultados de la estimacién de la nueva

especificacion del modelo lineal, que incluye la volatilidad cambiaria.



3.2 Proceso de eleccion de la especificacion dptima
a- Variables consideradas

La especificacion basica del modelo a estimar tiene la forma general:

. b b .
7= Potf 7 +Pr €, + 55O, T Oh - Yex, T 55 -aPer, + 155 'VOIatt£k6 +g  (3.1)

donde k; indica el rezago éptimo con el que entra cada variable en la especificacion y j el periodo

para el cual se calculé el indicador de volatilidad cambiaria. En ella, 7, es la inflacion; g es la

variacion del tipo de cambio nominal; qtb es la desalineacién del tipo de cambio real, medida como
la diferencia logaritmica entre el indice del tipo de cambio real (ITCER) y su nivel de tendencia

estimado con el filtro de Hodrick-Prescott (HP); yb es la brecha del producto, medida COMO la

t

diferencia logaritmica entre el indice mensual de actividad econdmica (IMAE) y su nivel de tendencia

estimado con el filtro HP; aper, es el grado de apertura de la economia, medido como la suma de

importaciones y exportaciones como proporcién del PIB y volat[j es una de las medidas de

volatilidad cambiaria referidas en la seccién 3.1 %. Todas las series, excepto la de volatilidad, se

consideraron con ajuste por estacionalidad y sin él°.

Para inflacidn y variacion del tipo de cambio se generaron series a partir de variaciones interanuales,
mensuales, trimestrales y semestrales del indice de Precios al Consumidor y del tipo de cambio
nominal promedio de referencia. Todas las variaciones se consideraron en sus versiones simples y
anualizadas. Por consiguiente, se manejé un total de 14 versiones de cada una de estas dos

variables.

b- Eleccion de la especificacion optima

La eleccién de la especificacidon dptima se llevé a cabo mediante el mismo método que en Castrillo y
Laverde (2008). Se estimé mediante minimos cuadrados ordinarios una serie de variantes de la
ecuacion (3.1), que incluyeron combinaciones de todas las versiones de las variables: con
desestacionalizacién y sin ella, para variaciones interanuales, mensuales, trimestrales y semestrales,

tanto simples como anualizadas. Ademas, se consideraron todas las combinaciones de 1 a 6 meses

8 Adicionalmente, en la estimacion se incluyen tres variables dicotdmicas para controlar por valores fuera de
serie identificados al analizar los residuos de la regresidon y que se encuentran en julio de 1992, y julio y
octubre de 1995. La estimacidn se realiza corrigiendo por autocorrelacion de primer orden.

% Se realizaron pruebas de raiz unitaria a todas las series utilizadas, siguiendo el procedimiento sugerido en
Castrillo y Rodriguez (2009), y en todos los casos fue posible rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria.



de rezago para todas las variables y se agregd un ajuste por autocorrelacion AR(1). Adicionalmente

se incluyeron tres variables dicotdmicas, como se indica en la nota 4%,

De esta forma, se estimaron especificaciones con todas las posibles combinaciones de variables y
rezagos y se extrajo de ellas la informacidn necesaria para su evaluacion. Los criterios para la

seleccidn de la especificacidon éptima fueron:

- Signo del coeficiente para cada variable congruente con el esperado segln la teoria
econdmica.

- Coeficiente significativo para cada una de las variables explicativas incluidas.

- Minimizacién del criterio de informacién de Schwarz y R? elevado.

- Resultados satisfactorios en las pruebas de diagndstico usuales para regresiones con
minimos cuadrados ordinarios (normalidad, autocorrelacion, heterocedasticidad,

especificacion).

3.3 Resultados de la nueva estimacion
Tras calcular gran cantidad de especificaciones y evaluar el cumplimiento de los criterios de

seleccidon expuestos en la seccién anterior, se encontré que la nueva especificacion éptima del

modelo lineal de pass-through es la que figura en el cuadro 1.

10 .
Este proceso se encuentra programado en Eviews 6.0.



Cuadro 1
Nueva especificacion para modelo lineal de pass — through
Ene-1991 — may-2009

Variable Coeficiente Valor p
Constante 0.0141 0.0077
T, 4 0.8663 0.0000
€ 5 0.0477 0.0460

b
Q-3 0.1474 0.0000
b
Yi-s 0.2191 0.0010
apert_4 -0.0132 0.0293
90
volat, 0.0007 0.0129
R2 0.9262
R? ajustado 0.9221
Criterio de informac. de Akaike -7.1368
Criterio de informac. de Schwarz -6.9449
Criterio de informac. de Hannan-Quinn -7.0592
Estadisticon F 224.7175
Valor p de estadistico F 0.0000
Muestra (ajustada): ene-1992 - may-2009

En primer lugar, debe destacarse que la especificacion seleccionada de nuevo considera variaciones
semestrales simples en las medidas de inflacién y variacion del tipo de cambio. Con respecto a la
magnitud de los coeficientes, el hecho de mayor interés es la disminucidon de cerca de un punto
porcentual en el coeficiente de pass-through de corto plazo, de 0.0588 a 0.0477. Esta nueva
estimacion supone un coeficiente de largo plazo de 0.357*. El coeficiente de largo plazo indica el
efecto total sobre la inflacién de un cambio en la variacién del tipo de cambio. En este caso, un
aumento de 1 punto porcentual en la variacién cambiaria produciria finalmente un incremento de

0.357 puntos porcentuales en la inflacidn. Ver anexo 1 para mas detalles.

La especificacién sigue incluyendo el primer rezago de la inflacidn, y los rezagos dptimos para las
variables de brecha y la apertura de nuevo se mantienen en el rango de 3-4. Sin embargo, el rezago

Optimo para el coeficiente de pass-through aumenta del cuarto al quinto. La variable de volatilidad

"El Anexo 1 presenta la forma de cdlculo del coeficiente de largo plazo para el modelo lineal, aplicada en Ledn
et al (2001), Castrillo y Laverde (2008) y en este estudio.
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del tipo de cambio seleccionada, que entra contempordneamente en la especificacion, corresponde

a la calculada considerando los 90 dias previos al final del mes corriente.

Puede apreciarse que la regresion estimada es globalmente significativa y que todos los coeficientes
estimados son significativos al 5% Sin embargo, es muy importante mencionar que no fue posible
obtener especificaciones con todos los coeficientes significativos a menos que se incluyera una
variable de volatilidad. Esto sugiere que bajo el sistema cambiario actual la volatilidad del tipo de
cambio se ha tornado en una variable muy relevante para la especificacion de un modelo de pass-

through en Costa Rica.

Se realizaron pruebas de variable redundante para las regresoras y en todos los casos se rechazo la
hipétesis de que la variable considerada no aumentaba significativamente el ajuste de la regresion,
lo cual debe destacarse en el caso de la variable de volatilidad, que es nueva en la especificacion.
Adicionalmente, al realizar la prueba RESET de Ramsey con dos términos ajustados no es posible
rechazar la hipétesis nula de correcta especificacion del modelo (ver Anexo 3 para resultados de

ambas pruebas).

Con el fin de obtener una idea de la importancia relativa del efecto de cada variable explicativa
sobre la variable dependiente, se reestimd la nueva especificacion utilizando las variables en su
versién estandarizada. Los resultados figuran en el cuadro 2. Recuérdese que en este caso los
coeficientes estimados indican el cambio esperado de la variable dependiente, en unidades de

desviacidn estandar, ante un cambio de una desviacién estandar en la regresora correspondiente.

12 . . . . . . . . .
Recuérdese que este caso el signo y magnitud de los coeficientes asociados a las variables independientes
indican la relacién con el nivel de inflacidn y no con el nivel del pass-through, que viene dado por el coeficiente

para € _;.

11



Cuadro 2
Nueva especificacion para modelo lineal de pass — through
Coeficientes estandarizados

Variable Coeficiente Valor p
st
Ty 0.8425 0.0000
2 St
€ ;s 0.0702 0.0272
b st
0.5 0.1254 0.0000
b st
Yi-3 0.0982 0.0006
aper®, 00556 0.0322
volat® * 0.0597 0.0172

Dos resultados deben destacarse. En primer lugar, la estandarizacién de los coeficientes permite
apreciar que el peso relativo de la variable de volatilidad no es muy distinto al de la apertura, la
brecha de producto vy la variacién del tipo de cambio®. En segundo lugar, es claro que la variable
con mayor peso relativo es el primer rezago de la inflacién, lo cual sugiere algin grado de

persistencia en el comportamiento de la inflaciéon en Costa Rica.

En resumen la nueva especificacidn, que considera explicitamente una medida de la volatilidad del
tipo de cambio presenta coeficientes significativos tanto a nivel individual como a nivel global y los
residuos estimados superan satisfactoriamente las pruebas de normalidad, autocorrelacién y

heterocedasticidad. Asi pues, la especificacion propuesta luego del andlisis anterior es la siguiente:

7, =0.0141+0.8663- 7, , +0.0477-6_+0.1474-¢; ; +0.2191- y , —0.0132- aper,_, +0.0007 -volat,

Con el fin de evaluar la idoneidad del modelo para la prediccidn, en la siguiente seccidn se realiza un
anadlisis de la estabilidad de los coeficientes estimados, con particular énfasis en el grado de
estabilidad del coeficiente de pass-through, con el fin de determinar si durante el periodo de banda

cambiaria ha ocurrido una disminucién en su magnitud.

B Se realizé pruebas de Wald para las hipotesis de igualdad en la magnitud del coeficiente de volatilidad y del
coeficiente de la apertura, de la brecha del producto y de la variacion del tipo de cambio, respectivamente, y
en ningun caso se rechazo dicha hipdtesis (valores p de 0.89, 0.31y 0.76).
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4 ¢(HA DISMINUIDO EL COEFICIENTE DE PASS-THROUGH?

4.1 Estabilidad paramétrica en el modelo estimado

Un primer paso para determinar si el coeficiente de pass-through ha sufrido cambios es realizar
pruebas generales de estabilidad paramétrica al nuevo modelo estimado. Dos de las pruebas mas
utilizadas para ello son las llamadas CUSUM y CUSUM-Q, desarrolladas por Brown, Durbin y Evans
(1975) ante la necesidad de pruebas de estabilidad de forma general. Ambas pruebas se basan en la
suma acumulada de los residuos recursivos'®y basicamente consisten en una grafica del estadistico
de prueba basado en dicha suma, junto con sus lineas de significancia al 5%. Si la linea para el
estadistico se sale del drea comprendida entre las lineas de significancia, eso indicaria inestabilidad
paramétrica. Sin embargo, se ha demostrado que la prueba CUSUM bdsicamente es una prueba
para detectar inestabilidad solo en el intercepto de la regresién, mientras que la CUSUM-Q puede
considerarse una prueba para detectar inestabilidad en la variancia del error de regresion. Ver

Kramer, Ploberger y Alt (1988) y Ploberger y Kramer (1990).

Debido a que el interés en este trabajo es determinar si existe evidencia de inestabilidad en uno de
los coeficientes de pendiente, el de pass-through, se decidié utilizar una prueba con mayor poder

para detectar inestabilidad en todos los coeficientes de la regresién.

Asi pues, la prueba general propuesta por Hansen (1992), ampliamente utilizada, presenta varias
caracteristicas que vuelven atractiva su aplicacién en este estudio. En primer lugar, a diferencia de
otras pruebas de inestabilidad, puede aplicarse para cualquier modelo econométrico, y no
solamente en el caso de estimacién mediante minimos cuadrados ordinarios. Esto es una ventaja
por cuanto la regresidn de interés fue estimada con correccién por autocorrelacion de primer orden.
En segundo lugar, la prueba puede realizarse tanto para regresiones estaticas como dinamicas, por
cuanto no se requiere un tratamiento especial de regresoras que son rezagos de la variable

dependiente (como 7, ; en este estudio). Debe enfatizarse, sin embargo, que se prueba

Unicamente la hipdtesis nula de constancia en todos los pardmetros versus la hipdtesis de que
siguen un proceso de “martingale”, lo cual incluye tanto quiebres estructurales en fechas
desconocidas como parametros que siguen una caminata aleatoria. Ademas, la prueba no esta

disefiada para determinar la fecha de quiebres estructurales.

14 . . . . . . .

Los residuos recursivos se obtienen de regresiones recursivas, en las que la ecuacidon es estimada
repetidamente, utilizando subconjuntos crecientes de los datos muestrales. En la seccidn 4.2 se presenta una
explicacién mads detallada.
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La prueba calcula un estadistico conjunto para probar la hipdtesis de estabilidad general en los
coeficientes, asi como estadisticos individuales para cada coeficiente. Hansen (1992, p.523), sugiere
precaucién en la interpretacién de estos ultimos e indica que cuando se ha estimado un ndmero
importante de coeficientes, el estadistico conjunto seria una guia mas confiable para determinar la

presencia de inestabilidad.

En el Anexo 6.4 se presentan los resultados de la aplicacidn de la prueba de Hansen en la regresion
para la nueva especificacién éptima del modelo lineal pass-through. Como puede apreciarse, el
estadistico conjunto es significativo para cualquier nivel de significancia razonable, lo que sugiere
inestabilidad en los pardmetros estimados. Debe también destacarse que el estadistico para la

variacién del tipo de cambio es el segundo en magnitud entre los estadisticos individuales.

Adicionalmente, se realizaron otras pruebas de estabilidad paramétrica que determinasen
endégenamente posibles puntos de quiebre, cuyos resultados figuran en el Anexo 5. En primer
lugar, se realizé la prueba de estabilidad paramétrica de Andrews y Quandt para un Unico cambio
estructural (Andrews, 1993; y Andrews y Ploberger,1994). El estadistico conjunto nuevamente
indica el rechazo de la hipétesis de estabilidad en los coeficientes estimados®™. Sin embargo, las
fechas de quiebre mads probables sugeridas por la prueba, tanto para los coeficientes individuales
como la prueba conjunta, no son cercanas al periodo de banda cambiaria. En segundo lugar,
mediante la prueba de Bai y Perron (2003), que permite la determinacién de multiples quiebres
estructurales, tampoco fue posible ubicar fechas de quiebre estructural correspondientes al periodo
de banda cambiaria. No obstante, debe tomarse en cuenta que estas pruebas se realizaron con una
muestra que incluia Unicamente 30 meses del periodo de banda cambiaria, de un total de 210
meses. Por ello, las fechas de quiebre estimadas deberian interpretarse con cautela. Ver Anexo 5

para mas detalles sobre estas pruebas.

4.2 Andlisis mediante regresiones recursivas
Con el fin de obtener indicios sobre la evolucién de los parametros estimados se realizaron

estimaciones recursivas del modelo lineal de pass-through. Este método consiste en realizar
sucesivas estimaciones de la ecuacidon de interés, utilizando muestras cada vez mayores.
Tipicamente, el tamafio de muestra utilizado en cada estimacion sucesiva aumenta en un periodo.

La escogencia del tamafio de muestra inicial puede basarse en el nimero de parametros a estimar o

> Como se detalla en el anexo 5, la prueba de Andrews-Quandt se basa en una sucesién de pruebas de quiebre
estructural de Chow. Debido a esto no se presentan pruebas de Chow por separado.
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en algun otro criterio, como la utilizacién de un porcentaje minimo de la muestra en todas las

estimaciones®®.

Esta técnica con frecuencia se utiliza para analizar la estabilidad de un modelo, y es especialmente
atil cuando no es posible determinar el momento en que se producen cambios estructurales'’. Sino
existiera cambio estructural, se esperaria que las estimaciones sucesivas de los parametros se

mantuvieran relativamente constantes.

En este estudio las estimaciones se realizaron partiendo de un tamano de muestra inicial de 104
meses, que corresponde aproximadamente a la mitad de la muestra para la estimacion de la
ecuacién, con el fin de obtener estimaciones de los coeficientes para los afios mds recientes de dicha
muestra utilizada. Con esto, se obtuvo una serie de parametros estimados para julio -2007 — mayo —
2009. Debe acotarse que en todas las estimaciones se realizd la correccidn por autocorrelacidon de
primer orden. Adicionalmente, se decidié realizar las estimaciones con las variables originales y con

sus versiones estandarizadas. A continuacidn se discuten los resultados principales.

En el grafico 3 se muestran los coeficientes de pass-through estimados mediante las regresiones
recursivas, para el periodo julio-2007 — mayo-2009. Pueden distinguirse tres patrones en su
evolucién. Hasta mediados de 2003, aproximadamente, el coeficiente estimado (tanto en version
original como estandarizado) se mantuvo relativamente estable alrededor de 0.08. De mediados de
2003 al dltimo trimestre de 2007, el coeficiente se incrementd y mostré mas variabilidad, fluctuando
entre 0.08 y 0.1. Finalmente, y este es el resultado de especial interés, durante la mayor parte del
periodo de banda cambiaria el coeficiente de pass-through ha mostrado una disminucién sostenida,
desde niveles préximos a 0.1 en los ultimos meses de 2007 hasta cerca de 0.06 a mayo de 2009, en
el caso del coeficiente estandarizado. Sin embargo, con los datos disponibles no puede afirmarse

gue este coeficiente se estabilizara alrededor de este ultimo valor.

16 . . . .y . . . .
Otra técnica de estimacion sucesiva es la de “ventanas maviles” (rolling regressions), en la cual

simultdéneamente se elimina observaciones al inicio y se agregan al final de la muestra utilizada en cada
estimacién, de forma que el tamafio de muestra sea el mismo para todas las regresiones. Esto genera
estimaciones de los coeficientes basadas en datos mas recientes, lo que puede ser deseable, pero tiene la
desventaja de que resulta en estimaciones mas volatiles. Adicionalmente, debe determinarse ex ante el
tamafio de ventana.

v Algunos estudios donde se utiliza esta técnica son Alvarez, Dorta y Guerra (2000); Cobo, Landerrechte y
Schmidt-Hebbel (2002); y Schmidt-Hebbel y Werner (2002)
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Grafico 3
Coeficiente de pass through, estimaciones recursivas
Jul - 2000 - mayo - 2009
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El coeficiente de pass-through de largo plazo resultante de las estimaciones recursivas también
presenta una disminucidn durante el periodo de banda cambiaria, como se aprecia en el gréfico 4.
Los valores estimados para el periodo 2003-2007 se ubicaron en torno a 0.6, mientras que a partir
de finales de 2007 se registré un descenso sostenido hasta principios de 2009, cuando llegd a su
nivel mas bajo, de 0.32. Tanto en el coeficiente de largo plazo como en el de corto plazo se registrd

un leve ascenso durante los primeros meses de 2009.

Grafico 4
Coeficiente de pass through de largo plazo, estimaciones recursivas
Jul - 2000 - mayo - 2009
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Ahora bien, se calculd el periodo medio de ajuste resultante de cada regresion con el fin de evaluar
la velocidad con que la inflacion vuelve al equilibrio tras un choque en la variacion del tipo de
cambio. Este indicador se puede interpretar como el tiempo promedio que tarda el choque en dejar
de tener efecto sobre la inflacién *®. Como se muestra en el grafico 5, el periodo medio de ajuste de
la inflacién ante un choque en la variacion del tipo de cambio se ha mantenido relativamente estable

alrededor de los 11 meses durante la mayor parte del periodo de banda cambiaria.

Grafico 5
Periodo medio de ajuste ante variaciones en tipo de cambio
Jul - 2000 - mayo - 2009
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Por otra parte, como se muestra en el grafico 6, la magnitud del coeficiente asociado a la volatilidad

del tipo de cambio ha aumentado notoriamente durante el periodo de banda cambiaria.

Grafico 6
Coeficiente para volatilidad cambiaria, estimaciones recursivas
Jul - 2000 - mayo - 2009
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18 .
Ver Anexo 1 para mas detalles.
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Adicionalmente, mediante el gréfico 7, que presenta los estadisticos t correspondientes al
coeficiente de volatilidad, puede apreciarse que la significancia de dicho coeficiente ha ido
aumentando conforme ha avanzado el periodo de banda cambiaria. Antes de 2007, el valor
absoluto de los estadisticos t asociados al coeficiente no llegd a 0.7 en ningln caso, mientras que
durante la mayor parte del periodo de banda cambiaria el valor de los estadisticos ha superado el
nivel de 2, el limite usual de significancia al 5%. Paralelamente, durante el periodo de banda
cambiaria el estadistico t para el coeficiente de pass-through ha mostrado una disminucién, sin que
haya dejado de ser significativo.
Grafico 7
Estadistico t de coeficiente para volatilidad cambiaria,

estimaciones recursivas
Jul - 2000 - mayo - 2009
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Estos resultados sugieren que la volatilidad del tipo de cambio puede asociarse recientemente con
una disminucién en el coeficiente de pass-through, una posibilidad ya considerada por la teoria,
como se explicé en la seccién 2. De hecho, el coeficiente de correlacién entre el nivel de la variable
de volatilidad cambiaria y la serie de coeficiente de pass-through obtenida mediante las regresiones
recursivas es de -0.403. Una prueba t simple indica que esta correlacion es significativa (t=-4.52). Si
el cdlculo se efectua Unicamente para el periodo de banda cambiaria, la correlacién se hace mas

fuerte (-0.451) y sigue siendo significativa (t=-2.76) .

Sin embargo, para descartar que la correlacién entre volatilidad y coeficiente de pass-through sea
espuria se realizé una prueba de causalidad de Granger, cuyos resultados figuran en el Anexo 6.

Resulta destacable que se rechaza la hipdtesis nula de que la volatilidad del tipo de cambio no causa,

'* Ademas, el coeficiente de correlacidn entre el coeficiente de pass-through y el correspondiente a la variable
de volatilidad es de -0.509, con un valor t de -6.07. Para el periodo de banda cambiaria la correlacién es -0.84
con un valor t de -8.48.
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en el sentido de Granger, al coeficiente de pass-through. Esto indicaria que la volatilidad se ha
convertido en una variable que contiene informacién relevante para explicar el comportamiento del

coeficiente de pass-through en Costa Rica.

En el Anexo 7 se incluyen los gréaficos para la evolucion de los demas coeficientes del modelo y

algunos comentarios generales sobre su evolucién.

La ausencia de estabilidad en los coeficientes estimados implica que este modelo no es adecuado
para realizar prondsticos, y que en vista de ello no debe ser incorporado a la combinacién de

proyecciones de inflacidn realizada por el BCCR.

Como ejercicio adicional, se intentd obtener una especificacion del modelo lineal de pass-through
tomando en cuenta Unicamente los datos correspondientes al periodo de banda cambiaria. Sin
embargo, no fue posible estimar una especificacion en la cual todos los coeficientes fueran
significativos y tuviesen el signo esperado. Ademas, el coeficiente de traspaso obtenido a partir de
. ;. . 20 . . s . . . .
regresiones de ventana movil (rolling)™ mostrd alta variabilidad, e inclusive signos negativos.
Actualmente, el Departamento de Investigacién Econédmica del BCCR se encuentra considerando
enfoques alternativos para estudiar el efecto de traspaso a partir de la entrada en vigencia del

sistema de banda cambiaria.

20 Amplitud de ventana igual al nimero de observaciones del periodo de banda cambiaria.
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5 CONCLUSIONES

El paso de un régimen cambiario de paridad ajustable a uno de banda cambiaria ha implicado un
incremento en la volatilidad del tipo de cambio nominal, en especial a partir de los primeros meses
de 2007. Dado que la especificacion del modelo de pass-through para proyectar inflacidn, validada
en 2008 dejé de ser adecuada, se consideré conveniente actualizarla con el fin de mejorar la
capacidad de pronéstico del modelo y de capturar el efecto de la volatilidad observada bajo el

régimen cambiario actual.

La nueva especificacién de este modelo de inflacidén, que incluye explicitamente una medida de la
volatilidad del tipo de cambio, presenta coeficientes significativos tanto a nivel individual como a
nivel global, residuos que superan satisfactoriamente las pruebas usuales. Dentro de este modelo

el coeficiente de pass-through se estimé en cerca de 0.05 en el corto plazo y 0.36 a largo plazo.

Sin embargo, debe destacarse que se encontré indicios de inestabilidad en los coeficientes.
Regresiones recursivas sugieren que ha habido una disminucidn en el coeficiente del pass-through
qgue coincide con el periodo de banda cambiaria. La velocidad del ajuste de la inflacién a
perturbaciones en la variacion cambiaria se ha mantenido relativamente estable durante la mayor
parte de dicho periodo. Al mismo tiempo, la importancia de la volatilidad del tipo de cambio dentro
de la regresidn se ha incrementado a lo largo del periodo en el que el nuevo régimen ha estado
vigente. Adicionalmente, se encontré evidencia de que la volatilidad del tipo de cambio esta
correlacionada negativamente con el coeficiente de pass-through, una posibilidad considerada por la
teoria, y de que esa correlacion no es espuria. En conclusién, la ausencia de estabilidad paramétrica
constituye una limitacién para el uso como herramienta de prondstico del modelo estimado en este
documento, por lo que no se aconseja su incorporacion al ejercicio de combinacidn de proyecciones

de inflacidn.
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7  ANEXOS

7.1 Anexol
Calculo del coeficiente de largo plazo en el modelo lineal de pass-through

El cdlculo se basa en el supuesto de que en el largo plazo la economia alcanza un estado

estacionario, de modo que la tasa de inflacion tiende a estabilizarse: 7, =7, ,. Sise sustituye este

supuesto en la especificacion general dada por la ecuacion (3.1) y se despeja para 7, se obtiene:

By
1-4)

Bs aper,, + Ps
1-4) ©(1=-4)

7, = b, _b -ét7k+—’83 :
(1_ﬁ1) (1_31) ’ (1_ 1)

b b i
Oy, + Yeu, T -volattfke +

1
1-4)

de donde puede obtenerse el efecto a largo plazo de las variables independientes sobre el nivel de
inflacion. Esta especificacion ilustra que en el largo plazo la inflacion estaria explicada por sus

fundamentales y no por su propio comportamiento pasado.

Férmula general del periodo medio de ajuste

Para el proceso general autorregresivo de rezagos distribuidos de la forma
(LY, =B +6(L)x +5

se tiene que y(L)=(1—yL—p,L° —.=7,L°), que O(L)= (BL+ B +..+B,L") y se define
una funcién de ponderaciones dada por w(L) =d6(L)/ (L)

N _

El efecto de un cambio en x sobre los valores subsecuentes de y esta dado por X, | =W parai=0,
=i

1,..., de forma que el efecto de x; sobre y; es wy, el efecto de x; sobre y;.; es w; y asi sucesivamente.

La solucién de largo plazo para y corresponde a

B |6 | . *
y*_}/(l)+L/(le =K, +w(@)x

donde y(1) = (1—5:}4) y o) = Zq:ﬂ.

Asi pues, el coeficiente de largo plazo para x; es igual a w(l) :zLOVVi y corresponde a la suma

total de los efectos de un cambio en Xt sobre todos los valores subsecuentes de y.
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Hendry (1995) indica que la férmula general para el rezago medio (o periodo medio de ajuste)
viene dada por
Dol W

p==— (7.1)

oW

lo que puede interpretarse como la suma de los rezagos sucesivos al choque ponderados mediante
los w; correspondientes, dividida entre el coeficiente de largo plazo.

Esta fdrmula general puede expresarse de forma mas manejable como

oL

. L[M(L) |j W) _ s 0 )
w(D) W) 5@ O

Ejemplo ecuacion pass-through ene-1991 — may- 2009

Asi pues, para la especificacidon de la ecuacion de pass-through lineal dada en la ecuacién (3.1) se
tiene que el periodo medio de ajuste ante un choque en la variacién del tipo de cambio
corresponde, segun la formula (7.2), a

5/82_ _/81 :5_4181
182 (1_131) (1_181)

‘Ll:

En el caso de la ecuacién estimada con datos a mayo de 2009, cuyos resultados figuran en el cuadro
1, el periodo medio de ajuste es igual a

~ 5-4.0.86631 1.53476

U= = =11.4801
(1-0.86631)  0.13369

Este resultado puede verificarse si se hacen explicitos los efectos sobre la inflacion de un cambio
unitario en la variacion del tipo de cambio en el periodo t, como se muestra en el cuadro 3. Se tiene

que el cambio unitario en €, no tiene efecto contemporaneo sobre m, (cuando i = 0), ni para los
subsecuentes j = 1, 2, 3, 4. Ahora bien, cuando i = 5 el efecto sobre ms es igual a S, =0.04773,

que corresponde al efecto pass-through de corto plazo. Cuando i = 6, el efecto sobre 1., del choque
en €, viene dado por

7,.s = A7, =0.86631-0.04773=0.04135

En el periodo siguiente, el efecto seria Y,.;, = AY,.s =0.03582 y asi sucesivamente. La suma de
todos estos efectos subsecuentes corresponde al coeficiente de pass-through de largo plazo, que es

B,
(1 - :Bl)

igual a

= Ziowi =0.357, lo que se muestra en la segunda columna del cuadro 6.
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En la tercera columna se pondera cada rezago mediante el efecto de la perturbacién en cada
periodo y sumando para todos los periodos subsecuentes se obtiene Zioi"’"ﬁ =4.08939.

Entonces, segin la férmula (7.1), el periodo medio de ajuste es igual a
41 =4.08939/0.357 =11.4801, tal y como se obtuvo utilizando la férmula (7.2).

Cuadro 3
Ejemplo de cdlculo de periodo medio de ajuste
(Para ecuacion presentada en cuadro 3)

i ow i-w
0 - -

1 - -

2 - -

3 - -

4 - -

5 0.04773  0.23863
6 0.04135  0.24808
7 0.03582  0.25073
8 0.03103  0.24824
9 0.02688  0.24194
10 0.02329  0.23288
11 0.02017  0.22192
12 0.01748  0.20973
13 0.01514  0.19683
14 0.01312  0.18364
15 0.01136  0.17045
16 0.00984  0.15751
17 0.00853  0.14498
18 0.00739  0.13298
19 0.00640  0.12161

0.00554  0.11089

0.35700  4.09839

Ms--- 5

Z;
Il

4.0984 — 11.48010
0.3570

=
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7.2 Anexo2

Reestimacion con informacion a 2009
La especificacion vigente del modelo lineal de pass-through, estimada con informacién a diciembre

del 2007, es la siguiente:

7, =0.0252+0.8213. 7, , +0.0588-¢, , +0.1481.¢ , +0.1734-y; , —0.0233-aper, ,
donde r, es la inflacion semestral; €, es la variacion semestral del tipo de cambio nominal; qtb es la

desalineacion del tipo de cambio real, medida como la diferencia logaritmica entre el indice del tipo

de cambio real (ITCER) y su nivel de tendencia estimado con el filtro de Hodrick-Prescott (HP); ytb es

la brecha del producto, medida COMO la diferencia logaritmica entre el indice mensual de actividad
econdmica (IMAE) y su nivel de tendencia estimado con el filtro HP y aper, es el grado de apertura

de la economia, medido como la suma de importaciones y exportaciones dividida entre el PIB. Se

incluyen ademads las variables dicotdmicas referidas en la seccién 3.2.

Todos los coeficientes fueron significativos al 5% y presentaron los signos esperados. Esta
especificacion mejord la capacidad de prondstico del modelo original estimado en 2001, mostré
buen ajuste y superd las pruebas de diagndstico usuales para estimacion por minimos cuadrados
ordinarios. Los coeficientes estimados de pass-through fueron 0.059 a corto plazo, con un rezago de
4 meses, y 0.329 a largo plazo. Resultaron sustancialmente menores que los calculados en 2001, de

0.16 y 0.55, respectivamente.

Ahora bien, esta especificacion validada se reestimé con datos a mayo de 2009 con el fin de evaluar
su vigencia. Los resultados completos se adjuntan al final de este anexo. El hecho mds importante
es que el coeficiente estimado de pass-through resulta no significativo (valor p de 0.32).
Adicionalmente, el ajuste de la regresion disminuye en comparacion con la version validada (véase
cuadros 4 y 5). Por estas razones se considera que la especificacién del modelo lineal de pass-
through ha dejado de ser adecuada y es necesario revisarla. El proceso de reespecificacidon se

detalla en la seccion 3.2.
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Cuadro 4

Coeficientes estimados y sus valores p, especificacion vigente
Ene-1991- dic-2007 / Ene-1991 — may-2009

Validado Actualizacion
A diciembre 2007 A mayo 2009
7T, 4 0.8213 0.8380
Valor p 0.0000 0.0000
€ 4 0.0588 0.0276
Valor p 0.0103 0.3194
b
0 0.1481 0.1244
Valor p 0.0002 0.0000
b
Yi-3 0.1734 0.2374
Valor p 0.0485 0.0026
a_per;i3 -0.0233 -0.0185
Valor p 0.0011 0.0048
Cuadro 5

Indicadores de ajuste, especificacion vigente
Ene-1991- dic-2007 / Ene-1991 — may-2009

Validado Actualizacién
A diciembre 2007 A mayo 2009
R? ajustado 0.9257 0.9228
Akaike -7.1899 -7.1457
Schwarz -7.0040 -6.9703
Hannan-Quinn -7.1146 -7.0748
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Resultados de validacion del modelo lineal de pass-through para Costa Rica, datos enero 1991 —
diciembre 2007

Variable dependiente: 7,

Método: Minimos cuadrados
Muestra (ajustada): 1991M12 2007M12
Observaciones incluidas: 193

Coeficiente  Error estand  Estadistico-t Prob.
Constante 0.025178 0.006450 3.903374 0.0001
T q 0.821269 0.036776 22.33166 0.0000
€is 0.058831 0.022703 2.591362 0.0103
b
Q4 0.148138 0.038406 3.857188 0.0002
b

Yis 0.173379 0.087273 1.986626 0.0485
aper, ; -0.023334 0.007056  -3.307049 0.0011
Dicotémica ene-95 0.034477 0.006369 5.413002 0.0000
Dicotémica jul-92 -0.022801 0.006367 -3.581394 0.0004
Dicotémica oct-95 0.017021 0.006290 2.706137 0.0075
Dicotémica jul-95 -0.019465 0.006356 -3.062344 0.0025
AR(1) 0.283284 0.087872 3.223807 0.0015
R? 0.929554  Promedio var dependiente 0.062314
R? ajustado 0.925683 Desv estand.var depend 0.023710
Error estan de regresion 0.006464  Akaike -7.189944
Suma resid cuadrados 0.007604  Schwarz -7.003988
Log verosimilitud 704.8296  Hannan-Quinn -7.114638

Estadistico F 240.1527

Prob(Estadistico F) 0.000000

Raices AR invertidas .28

En la prueba Jarque-Bera no se rechaza la hipétesis de normalidad. Adicionalmente, en la prueba de
Breusch-Godfrey no se rechaza la hipdtesis nula de residuos independientes y en las pruebas de

Breusch-Pagan-Godfrey y de White no se rechaza la de residuos homocedasticos.
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Reestimacion de especificacion validada en 2008, modelo lineal de pass-through para Costa Rica,
datos enero 1991 — mayo 2009.

Variable dependiente: 7,

Método: Minimos cuadrados
Muestra (ajustada): 1991M12 2009M09
Observaciones incluidas: 210

Coeficiente  Error estand  Estadistico-t Prob.
Constante 0.022342 0.006008 3.718749 0.0003
7Ty 0.838009 0.039021 21.47601 0.0000
€4 0.027551 0.027603 0.998106 0.3194
b
Q4 0.124442 0.029879 4.164811 0.0000
b

Yis 0.237368 0.077886 3.047637 0.0026
aper, , -0.018505 0.006495 -2.849172 0.0048
Dicotémica jul-92 -0.023014 0.006436 -3.575681 0.0004
Dicotémica ene-95 0.033431 0.006405 5.219371 0.0000
Dicotémica jul-95 -0.019131 0.006418 -2.980943 0.0032
Dicotémica oct-95 0.016402 0.006362 2.577947 0.0107
AR(1) 0.325963 0.085557 3.809908 0.0002
R? 0.926540 Promedio var dependiente 0.062160
R? ajustado 0.922849  Desv estand.var depend 0.023843
Error estan de regresion 0.006623  Akaike -7.145658
Suma resid cuadrados 0.008728 Schwarz -6.970334
Log verosimilitud 761.2941 Hannan-Quinn -7.074781

Estadistico F 250.9973

Prob(Estadistico F) 0.000000

Raices AR invertidas .33

En este caso, los errores estimados también superan satisfactoriamente las pruebas indicadas en el

punto anterior.
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7.3

Anexo 3

Pruebas de variables redundantes

Pruebas realizadas con Eviews 6.0

Inflacién rezagada
Redundant Variables: INF_6(-1)

F-statistic 109.1896  Prob. F(1,197) 0.0000
Log likelihood ratio 92.16914  Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Variacion cambiaria

Redundant Variables: DEV_6(-5)

F-statistic 4.187857  Prob. F(1,197) 0.0420
Log likelihood ratio 4.396390  Prob. Chi-Square(1) 0.0360
Volatilidad del tipo de cambio nominal

Redundant Variables: volat90

F-statistic 5.800100 Prob. F(1,197) 0.0169

Log likelihood ratio 6.064561  Prob. Chi-Square(1) 0.0138
Desalineamiento cambiario

Redundant Variables: GAP_ITCER(-3)

F-statistic 21.86208 Prob. F(1,197) 0.0000
Log likelihood ratio 21.99475  Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Brecha del producto

Redundant Variables: GAP_IMAE_SI(-3)

F-statistic 11.40401 Prob. F(1,197) 0.0009
Log likelihood ratio 11.76144  Prob. Chi-Square(1) 0.0006
Apertura comercial

Redundant Variables: APERT(-4)
F-statistic 4587186  Prob. F(1,197) 0.0334
Log likelihood ratio 4810813  Prob. Chi-Square(1) 0.0283
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Prueba de especificacion RESET de Ramsey

Prueba realizada con Eviews 6.0, incluyendo dos términos ajustados.

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.494333  Prob. F(2,195) 0.6107
Log likelihood ratio 1.056969 Prob. Chi-Square(2) 0.5895
7.4 Anexo4

Prueba de estabilidad paramétrica de Hansen (1992)

Prueba Estadistico  Valorp
Estadistico conjunto 5.4641 0.0000
Constante 0.0385 0.9380
st

T 4 0.0600 0.8044

. st

€5 0.2535 0.1799
b st

qt—g 0.4724 0.0470
b st

Yiss 0.2295 0.2112

st

aper_, 0.0433 0.9114

90 st
volat, 0.0240 0.9913

La prueba se efectué en WinRATS 7.0, utilizando la subrutina @stabtest, escrita por Tom Maycock y
Tom Doan, de la compaiiia ESTIMA y disponible en www.estima.com. La estimacidn se realizd con

correccidn por autocorrelacion e incluyendo las variables dicotémicas.
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7.5 Anexo5
Prueba de estabilidad paramétrica de Andrews y Quandt

Prueba Estadistico  Valorp Fecha
Estadistico conjunto 26.3559 0.0153 1996:04
Constante 2.2534 0.8725 1994:01

st
T4 3.6560 0.5800 1996:02
s St
et—5 4.6286 0.4095 1996:02
b st
qtfg 11.7380 0.0186 2001:10
b st
yt_g 2.2959 0.8639 1995:08
st
aper._, 2.6444 0.7911  1997:06

90 st

volat, 51305 03367  1994:01

Esta prueba se utiliza para detectar un cambio estructural en un punto desconocido de la muestra. El
procedimiento de la prueba es el siguiente: se realiza una prueba de cambio estructural de Chow
para cada una de las k observaciones entre dos fechas intermedias de la muestra, t; y t,°Y. Los
estadisticos de prueba de esas k pruebas de Chow se resumen en un Unico estadistico para probar la
hipétesis nula de que no hay quiebres entre t; y t,. El estadistico de las pruebas de Chow utilizado
puede ser el de razéon de verosimilitud (LR), el de Wald o el del multiplicador de Lagrange (LM). En
este caso se utilizd el estadistico LM. El estadistico final de la prueba de Andrews —Quandt es el
valor maximo entre los estadisticos LM, y la fecha correspondiente para este estadistico se considera
la localizacién mas probable del quiebre estructural®®’. Dado que la prueba de Andrews-Quandt
considera todas las posibles pruebas de Chow para el periodo de interés, no se considerd necesario

realizar pruebas de Chow por separado.

La prueba se realizo mediante WIinRATS 7.0, utilizando la subrutina @apbreaktest, escrita por Tom
Doan, de Estima. Debe tomarse en cuenta que en esta aplicacidon de la prueba, se utiliz6 minimos

cuadrados ordinarios en vez de la técnica original de estimacidn con correccidén por autocorrelacion.

! Esto implica excluir un cierto porcentaje de observaciones de la muestra.

? Esta prueba, originalmente propuesta por Quandt (1960), se clasifica dentro de las pruebas de “maximo
Chow”. Como estadistico final también puede utilizarse un promedio simple de los estadisticos LM o el
estadistico ExpF, sin embargo Andrews (1993) muestra que el estadistico SupF, el maximo valor, tiene mayor
poder que la prueba CUSUM, por ejemplo.
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Adicionalmente, no se incluyé las variables dicotdmicas. También debe destacarse que en la
programacion original se consideraba un porcentaje exclusién de observaciones en los extremos de
15%, que fue cambiado a 5% con el fin de incluir mas datos correspondientes al periodo de banda
cambiaria, pues con el porcentaje original se eliminaba practicamente todos los datos de ese

periodo.

Prueba para multiples cambios estructurales de Bai y Perron (2003)

Mediante el procedimiento @baiperron, escrito para WinRATS 7.0 por Tom Doan, se consideraron
versiones de la prueba que consideraron distancias minimas entre quiebres de 12, 24, 36, 48 y 60
meses, cada una permitiendo un ndmero maximo de quiebres que iba desde 2 hasta 5. Los

resultados se muestran a continuacion.

***Distancia minima entre quiebres = 12

Mejores 2 puntos de quiebre
1991:12

1994:12

BIC -9.38304

Mejores 3 puntos de quiebre
1991:12

1994:11

1995:11

BIC -9.24836

Mejores 4 puntos de quiebre
1991:12

1994:02

1995:06

1997:04

BIC -9.08246

Mejores 5 puntos de quiebre
1991:12

1994:12

1997.08

2000:03

2001:10

BIC -8.95590

3k %k 3% 3k 3k %k %k %k %k k %k k

Kk kkkkkkkk

***Distancia minima entre quiebres = 24
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Mejores 2 puntos de quiebre
1994:06

1996:10

BIC -9.47041

Mejores 3 puntos de quiebre
1994:01

1997:08

2000:03

BIC -9.32906

Mejores 4 puntos de quiebre
1994:01

1997:08

2000:02

2002:02

BIC -9.17676
Mejores 5 puntos de quiebre
1993:01

1995:05

1997:10

2000:02

2002:02

BIC -9.02661

3k %k % 3 %k 3k %k %k %k %k %k k

%k %k %k 3k %k %k k k ok ok

***Distancia minima entre quiebres = 32

Mejores 2 puntos de quiebre
1994:02

1996:10

BIC -9.47032

Mejores 3 puntos de quiebre
1994.01

1997.08

2000:04

BIC -9.29909

Mejores 4 puntos de quiebre
1994.01

1997:06

2000:03

2006:03

BIC -9.10113

Mejores 5 puntos de quiebre
1994:01
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1997:08
2000:04
2002:12
2006:03
BIC -8.89820

* ok kK ok ok ok ok ok kK K

® ok K Kok ok ko % Xk

***Distancia minima entre quiebres = 48

Mejores 2 puntos de quiebre
1994:12

2002:12

BIC -9.42358

Mejores 3 puntos de quiebre
1994:12

1998:12

2003:01

BIC -9.20736

La prueba no identificd mas de 3 puntos diferentes.

3k 3k 3k 3k 3k %k k %k k %k %k k

%k %k %k 3k %k %k k k ok ok

***Distancia minima entre quiebres = 60

Mejores 2 puntos de quiebre
1997:06

2002:06

BIC -9.49879

La prueba no identificd mas de 2 puntos diferentes.
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7.6 Anexo6

Prueba de causalidad de Granger
Volatilidad del tipo de cambio y coeficiente de pass-through
Julio — 2000 — mayo - 2009

Rezagos: 4

Null Hypothesis: Obs  Estadistico F Prob.
Volat. cambiaria (90 dias) no Granger-causa al coef. de pass-through * 103 7.59207 0.0000
Coef. de pass-through no Granger-causa a volat. cambiaria (90 dias) 1.10007 0.3612

*Con tres rezagos la hipdtesis nula se rechaza al 10% de significancia. A partir de 4 rezagos, se rechaza a cualquier nivel.

7.7 Anexo?7

Coeficientes del modelo lineal de pass-through, regresiones recursivas
Jul-2000 — mayo-2009

En general, puede apreciarse que el coeficiente asociado al desalineamiento cambiario muestra una
tendencia a la baja durante la mayor parte del periodo considerado, tanto en su version original
como en la estandarizada. El coeficiente para el rezago de la inflacién se ubica consistentemente
por encima de 0.84 y ha repuntado levemente en los ultimos afios. No existe una diferencia notable
entre su valor original y su valor estandarizado.

Por otra parte, los coeficientes para la brecha del producto y la apertura presentan un
comportamiento menos estable. El coeficiente para la brecha, por ejemplo, ha oscilado entre 0.16 y

0.23 en su version original (coeficiente estandarizado es mas estable).
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Coeficiente brechadel producto
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