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Las ideas expresadas en estos documentos son de los
autores y no necesariamente representan las del Banco
Central de Costa Rica



* E| documento fue seleccionado para presentarlo en la Red de
Investigadores de Bancos Centrales del Continente Americano
(2017).

* Se publicara el volumen XL, numero 1 de 2018 de |a revista
Monetaria publicada por el CEMLA.

* Disponible también en la web del BCCR
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas
/DocPoliticaMonetarialnflacion/2017-06-DlI-

TraspasoAsimTC.pdf



https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2017-06-DI-TraspasoAsimTC.pdf
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Relevancia de fluctuaciones cambiarias

* Para la economia del hogar y de las empresas (cuota de
préstamo, precio de bienes importados).

* Para un Banco Central > Compromete objetivo
inflacionario (efecto traspaso).
e ¢Cuanto cambiara la inflacion ante choques cambiarios?
e ¢Debe reaccionar? ¢Cual debe ser la reaccion?

* ¢Dalo mismo si el tipo de cambio sube o baja? éDa lo mismo
si el choque cambiario es grande o pequeno?

* La idea del trabajo es aportar al entendimiento del
fendmeno del traspaso del tipo de cambio a precios
locales.



Simetria del traspaso

P = Precios internos
TC =Tipo de cambio

TC 3

A*TC {

ATC

Simetria: ATTC = A'TC=> AP = AP

Precios reaccionan en igual magnitud ante
depreciaciones y apreciaciones.

AP

A*P {




Asimetria (de signo) del traspaso

P = Precios internos
TC =Tipo de cambio

TC ¢

ATTC = A'TC=>A"P> AP

Los precios reaccionan mas ante
depreciaciones que ante apreciaciones

(asimetria positiva)

__________
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Asimetria (de magnitud) del traspaso

P = Precios internos
TC =Tipo de cambio

TC A P ?

AYTC, = SA*TC, = AP, > SAP, | B

A*TIC2 1

e AP ]

Los precios reaccionan
proporcionalmente distinto segun
la magnitud del choque al TC.



¢ Por qué puede haber asimetrias en el TTC?

* Organizacion industrial = Price to market.
* Expectativas sobre persistencia de choques = Costos de menu.
* Credibilidad en Banco Central = Menor frecuencia de ajustes.

* Dolarizacion de la economia =2 Mayor porcién de precios en
dolares.



Motivacion
* E| BCCR ha estudiado el tema: el T T

es siempre el mismo.

* Ledn, Morera y Ramos (2001) ®
O

* Ledn, Laverde y Duran (2002)
* Rodriguez (2009)
» Esquivel y Gémez (2010): Método LSTVAR e fenentote
* Orane (2016

( ) e ®

* Brenes y Esquivel (2017): Modelo de rézagos distribuidos
asimeétrico

* Esquivel y Gomez (proximo): Modelo VAR con cambio de régimen
markoviano endogeno 10



Motivacion

* Modificacién de régimen
cambiario en 2006 y 2015.

e Cambio estructural en inflacion
2008-2009.

* Esquivel y GémezéZOlO) POCOS
datos en periodo de flexibilidad
y posteriores al cambio
estructural.

* En paridad reptante predominaron
depreciaciones. > Estimacion de
asimetrias no es muy precisa.

* El cambio estructural pudo haber
modificado la magnitud del traspaso y
su posible asimetria.
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Motivacion

* Necesario estudio que analice un periodo con mayor
abundancia de observaciones del periodo de flexibilidad y
posteriores al cambio estructural.

* Metodologia alternativa anade robustez a la cuantificacion del
traspaso y a la evidencia de asimetrias.



Obijetivo

Analizar el traspaso del tipo de cambio a precios en Costa
Rica durante el periodo de flexibilidad cambiaria y someter a
prueba la hipotesis de que este presenta asimetrias.



Antecedentes empiricos.

* Evidencia de simetria del TTC en economias industrializadas.
Taylor (2000); Goldfang y Werlang (2000); Choudhriy
Hakamura (2001) y Engel (2002).

* En economias emergentes el supuesto de linealidad no parece
ser apropiado. Ver Winkelried (2003); Guo y Wang (2016) y
Mendoza (2012).



Antecedentes metodoldgicos

« Esquivel y Gémez (2010). LSTVAR. Efecto de cens-urar vanr.es r?egativos de la
s vgrlalgle exxpllc’atlva.

©  Original Data ’

) Mork (1989). MétOdO VAR Negative X Values Set to Zero /]
censurado. Asimetria en efecto del ?| mTrue Regression Lie

----- Eslimated Regression Line

precio del petréleo sobre el PIB de 18]
EEUU. i

e Kilian y Vigfusson (2011)
* VAR censurados sesgan a favor de Ho
de asimetria positiva.

* Proponen modelo estructural que
elimina sesgo de VAR censurados.

Dependent variable

* El método empleado anade
robustez a resultados obtenidos con :
LSTVAR y supera falencias de VAR 298 2 a5 4 05 0 o5 1 15 2 25
Censurado. Explanatory Variable
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Modelo estructural base [Kilian y Vigfusson (2011)]

p p
TC, = Z P11 TCr—; + Z P12,iPe—i + €1t

pl=1 pl=1 p (*)
P, = Z p21iTCi_; + Z P22,iPr—; + z a;TC; + €y
=0 i=1 i=0

TC,, siTC, >0,
Donde: TC; = { 0, sleCttS 0

No es un VAR censurado, es un modelo estructural.
Pero sin endogeneidad =2 Estimacion via MCO produce estimadores asintéticamente

insesgados.

Es no lineal, asi que la respuesta dinamica del P; a choques sobre TC; se estima via
simulacion repetitiva. [Koop, Pesaran y Potter (1996)].



Modelos estimados

e Tipo de cambio
e Precios

Bivariado

e Tipo de cambio

LIA\VCISE R E) - Precios

e Diferencial de tasas de interés

Tres versiones
del modelo

e Tipo de cambio

Trivariado (b) [EEEEEEE

e Brecha del producto

Se simularon 40.000 sendas de precios ante choques al TC. Las sendas
tienen extension de 48 periodos.
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Datos
Variable ~ |Descripion  |Fuente

IPC Indice de precios al consumidor INEC
Tipo de cambio Promedio mensual de venta BCCR
Brecha del producto Construccion propia a partirde  BCCR

filtro HP con 4 = 23.000
aplicado al IMAE

Diferencial de tasas de Federal Effective Funds Rate Federal Reserve Bank of St.
interés Tasa de Politica Monetaria del Luis
BCCR. Castro y Chaverri (2015).

e Segun propiedades estacionarias, se utilizan todas las series en 1ra
diferencia, excepto la brecha del IMAE.

e Periodo: Enero 2006 — Abril 2017.
 Frecuencia mensual.
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Resultados

* Funciones de respuesta al impulso (FRI) acumuladas. Miden
cambio acumulado en inflacion, en puntos
porcentuales(pp), que se espera ante cambio de 1 pp en la
variacion del TCN.

* Para capturar asimetrias de sigho y magnitud, se estimaron
las FRI ante choques (+) y (-) de distinto tamano (1, 2, 4y 10
desviaciones estandar).

* Las FRI ante choques (-) se muestran multiplicadas por -1.

* Las bandas de confianza son empiricas. Son los percentiles 5
v 95 de |a distribucion de 40.000 simulaciones.



Resultados
Asimetria de signo

Modelo trivariado con diferencial de tasas
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¢Como se veria una FRI gue representa un
traspaso con simetria de signo?
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Traspaso del TC con simetria de signo
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% de traspaso

50
40
30

20
10 %

-10

1 desv. estandar

mmmET

=
=
-

.

1 23 45 6 7 8 910111213 14151617 18

% de traspaso
_ =N W
©O o o © o

Horizonte (meses)

4 desv. estandar

123 456 7 8 91011121314 151617 18
Horizonte (meses)

——Traspaso esperado (depreciacion)
~——Traspaso esperado (apreciacion)

10

% de traspaso

% de traspaso
- PN W S
©O o o © © O

2 desv. estandar

123456 7 8 910111213141516 1718
Horizonte (meses)

10 desv. estandar

123456 7 8 9101112131415 161718
Horizonte (meses)

----- Banda de confianza (90%) 5
Banda de confianza (90%)



Resultados

*El traspaso se estima cercano a 20% para depreciaciones
v 15% para apreciaciones (choques de 1 desv. est. de TC).

*90% del traspaso se da en los primeros 4 meses.

* Asimetria de sigho condicional en el tamano del choque

* Cuando lo choques al TC son “grandes” (24,2 p.p.) las
depreciaciones se transmiten mas que las apreciaciones.



Resultados
Asimetria de signo

Modelo bivariado

Resultados muy similares a los del modelo trivariado



Resultados
Asimetria de magnitud

Modelo trivariado con diferencial de tasas



¢CoOmo se veria una FRI que representa un
traspaso con simetria de magnitud?

Traspaso del TC con simetria de magnitud
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Estimacion del traspaso segun tamano de
choques sobre el TC

Depreciaciones del TC Apreciaciones del TC
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Resultados

* Ante depreciaciones, la respuesta es creciente en el tamano del
choque.

* Ante apreciaciones, la respuesta es decreciente en el tamano
del choque.

* Apreciaciones (en especial las grandes) pueden estar siendo
percibidas como temporales.

* Costos de menu.
 Temas de organizacion industrial.



Conclusiones

* Con modelos lineales y datos previos a flexibilizacion
cambiaria el traspaso se estimaba cercano a 35% (simétrico).

* Nuestros resultados lo estiman entre 20% y 30% para
depreciaciones; y entre 0% y 15% ante apreciaciones.

 Las depreciaciones se transmiten mas que las apreciaciones
cuando los choques sobre TC son grandes (mas de 4 pp).

 Eltamano del choque influye en la magnitud del traspaso.
 Depreciaciones: Creciente en el tamano del choque.
* Apreciaciones: Decreciente en el tamaino del choque.



Conclusiones

* En resumen, la cuantificacion del traspaso del TC en Costa
Rica deberia sensibilizarse al signo y tamafo de los
choques.
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