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Resumen

(Cémo varia el traspaso de depreciaciones cambiarias a inflacién, ante distintas causas de movimientos
en el tipo de cambio y entre paises sujetos a distintos shocks macroeconémicos? El presente trabajo
busca mejorar las estimaciones del pass-through cambiario (ERPT) utilizando una estimacién de Vec-
tores Autoregresivos estructurales (SVAR) con una estrategia de identificacién que emplea restricciones
de signos y ceros a corto y largo plazo consistentes con las predicciones de un modelo neokeynesiano
estdndar de economia pequena y abierta. En una muestra de paises de América Latina y del Norte
con bancos centrales que persiguen metas de inflacién, los resultados sugieren que el ERPT promedio
es relativamente bajo (entre -0.08 en México a 0.25 para Chile) y el ERPT asociado a distintos shocks
varia sustancialmente, pero de forma similar para todos los paises estudiados. Las depreciaciones
cambiarias producto de shocks de politica monetaria y shocks cambiarios exégenos estan asociadas al
mayor coeficiente de ERPT promedio (alrededor de 0.20) y son similares en magnitud entre si, mientras
que los shocks de demanda agregada doméstica tienen un ERPT negativo (de -0.30 en promedio). El
ERPT asociado a shocks de oferta es el mds voldtil entre paises (desde -0.03 en Canadd hasta 0.45
en Pertl), y el ERPT de shocks globales es estadisticamente igual a cero para toda la muestra. Por
dltimo, se provee evidencia de que las diferencias en el ERPT promedio entre paises estan causadas
por la distinta naturaleza de los shocks que enfrentan éstos - la dindmica de inflacion de México y
Canada estd mas asociada a shocks de demanda agregada doméstica, Perti estd més influenciado por
shocks de oferta agregada (doméstica y global), Brasil estd més afectado por shocks globales, y Chile

estd mas influenciado por shocks de politica monetaria y exégenos.

Clasificacién JEL: C320, E310.
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1 Introduccion

(,Cémo varia el impacto de movimientos en el tipo de cambio en la inflacién de acuerdo a la naturaleza
de los choques cambiarios en las economias pequenas y abiertas de las Américas con bancos centrales
que siguen Metas de Inflacién, y qué factores explican la heterogeneidad en las respuestas de inflacion

entre paises?

Durante las tltimas dos décadas, la inflacién promedio de América Latina se ha reducido, tanto en su
nivel como en volatilidad, en linea con la implementacién de regimenes de Metas de Inflacién (MIs)
en buena parte de las economias. Este comportamiento representa una mejora sustancial con respecto
a la ola de crisis inflacionarias de los anos 80 y 90, pero el cierre del diferencial positivo de inflacién
con respecto al resto del mundo no se ha concretado del todo, y sugiere la existencia de diferencias
estructurales entre economias desarrolladas y emergentes que podrian estar impidiendo la plena con-

vergencia de la inflacién de América Latina al promedio mundial.

Adicionalmente, la inflacién contintda siendo més volatil que en paises desarrollados, y aunque el
fear of floating’ pareciera ser cada vez menos prevalente (Schmidt-Hebbel y Werner, 2002, ofrecen
evidencia que apunta en esta direccién), virtualmente ningin pafs de la regién ha implementado un
régimen cambiario totalmente flexible, y activamente consideran los movimientos en el tipo de cambio
como un determinante clave de la inflacién doméstica. La hipétesis de la ’inflacién importada’ continda
siendo un punto clave en el debate de la politica monetaria en América Latina, y su medicién en las
economias de la regién forma parte regular de los informes de politica monetaria y los documentos de

trabajo de sus bancos centrales.

Partiendo de evidencia reciente para Reino Unido que sugiere que la relacién entre inflacién y tipo
de cambio depende criticamente de la naturaleza de los ’shocks’ cambiarios (Forbes et al, 2018) y
que la inflacién en los paises emergentes esta cada vez mas determinada por factores ’globales’ versus
globales, a medida que éstos se parecen més a los desarrollados en su ’estructura’ macro (Jasova et Al,
2019), este trabajo busca contribuir a la discusién de politica monetaria en América Latina sobre el
rol de ’shocks’ versus ’estructura’ como determinantes clave en la dinamica del pass-through cambiario

a inflacion.

La mayoria de los estudios de corte transversal se enfocan en el impacto de choques globales a la
inflacién a nivel agregado (por lo que sus resultados, si bien robustos a multiples especificaciones, no
se pueden interpretar a paises particulares), o se enfocan en un solo pais, con especificaciones ad hoc

que no se pueden comparar directamente con otros estudios de la regién.

El uso de una metodologia comun para identificar el impacto de multiples shocks macroeconémicos
en el traspaso cambiario a precios - un fenémeno que afecta a todos los paises de América Latina,
pero en formas distintas en cada pais -, de modo que se puedan extraer conclusiones con respecto a la

heterogeneidad entre paises - constituye el principal aporte que persigue este trabajo.

El segundo aporte constituye en aplicar una definicién mas practica del fenémeno de pass-through,
robusta a los problemas de endogeneidad al estudiar la respuesta de la inflaciéon a innovaciones en el

tipo de cambio doméstico - dos variables endégenas que estan determinadas conjuntamente por otros



shocks.

Los choques cambiarios pueden originarse por multiples canales de transmisién, incluyendo innova-
ciones de oferta y demanda agregada doméstica o global, shocks de politica monetaria, o incluso
poueden deberse a una variacién exdgena en el tipo de cambio (’exdgeno’ en este sentido implica que la
variacién cambiaria no es resultado de cambios en los fundamentos de la economfa). Debido a que son
mecanismos de transmisién distintos, deberia esperarse que su impacto en la economia (y por ende, en

la inflacién doméstica) varfe de acuerdo a la naturaleza de la perturbacién cambiaria.

Para identificar el impacto de shocks cambiarios de distinto origen en la inflacién, asi como la im-
portancia relativa de shocks locales vs. globales en la respuesta dinamica de la inflacién a variaciones
en el tipo de cambio, se realiza primero una estimacién en forma reducida del pass-through cambiario
(ERPT), definido como la respuesta acumulada en la inflacién (medida por el IPC doméstico) ante
una depreciaciéon del 1% en el indice de tipo de cambio nominal en un plazo de 20 trimestres. Més
adelante, se realiza una estimacién de Vectores Autoregresivos Estructurales (SVAR), con una estrate-
gia de identificaciéon con restricciones de signos y ceros a corto y largo plazo que son consistentes con
un modelo neokeynesiano de economia abierta y pequena, siguiendo en mayor medida la metodologia
propuesta por Forbes et Al (2018).

La identificacion de shocks cambiarios empleada consiste en un ejercicio de atribucion de variaciones
histéricas en el tipo de cambio (e inflacién) de acuerdo a cémo varian todas las variables de la economia
en cada momento del tiempo. El beneficio de este ejercicio es que arroja resultados intuitivos para
entender la naturaleza de movimientos cambiarios en el pasado (por ejemplo, si una depreciacién fue
producto de un shock de politica monetaria, o de un shocks negativo de demanda agregada), y cémo
shocks de distinto origen pueden implicar cambios significativos en los coeficientes de traspaso cam-

biario para un mismo pais.

Los resultados entre paises en forma reducida sugieren que el coeficiente de ERPT es relativamente
bajo en todos los pafses. Destaca un ERPT negativo en México (de -0.1), positivo y moderado (de

0.25) en Chile, y valores entre 0 y 0.10 para Brasil, Peri y Canada.

Al aplicar la estrategia de identificacién, obtenemos un conjunto de ERPTs que son consistentes en
signo para todos los paises, y que sugieren que los shocks de oferta agregada doméstica (0.20), politica
monetaria (0.24) y shocks cambiarios exégenos (0.19) tienen un ERPT asociado més alto, mientras
que los shocks de demanda agregada doméstica (-0.30) son sistemdticamente negativos para toda la
muestra. Los shocks globales de oferta y demanda tienen un ERPT generalmente poco significativo

del punto de vista econémico (y estadisticamente igual a cero).

Por otro lado, la descomposicién de varianzas del error de pronéstico y la descomposicion histérica de
la evolucidon de la inflacién en estos paises sugiere diferencias importantes en los ’shocks’ que mueven a
estas economias, y que en ultima medida explican las diferencias en el ERPT promedio de cada pais.
Mientras que México (y en menor medida, Canadd) es predominantemente afectado por shocks de
demanda agregada doméstica y global (méds de la mitad de la FEVD es explicada por esta via) y Pert
tiene una mayor incidencia de shocks de oferta agregada doméstica y global, la dindmica de inflacién

de Brasil estd mds guiada por shocks globales (con un resultado global indeterminado en el ERPT que



explica su bajo coeficiente de traspaso promedio) y la de Chile estd dominada por shocks exégenos,
de politica monetaria y de oferta agregada doméstica, todos asociados a un ERPT promedio mayor al

resto.

Por todo lo anterior, el trabajo ofrece evidencia sugestiva de que la relacién entre tipo de cambio
e inflacién ante distintos shocks no es sistematicamente distinta entre paises emergentes y desarrolla-
dos de las Américas, y que existe un grado importante de heterogeneidad en la ’estructura’ de estos
paises que explica de forma razonable las diferencias en el ERPT entre paises. Esto resta peso a la
hip6tesis de que los resultados de inflacién en la regién son el resultado de factores globales comunes

a todos los paises, y que mads bien responden a caracteristicas particulares de cada economia.

La debilidad de este marco de anélisis es que no emplea una variacién plausiblemente exégena en
el tipo de cambio. En aras de limitar el analisis a una perturbacién que de forma plausible afecte a
todos los paises de América Latina, una manera de cubrir esta limitacién en trabajos sucesivos consi-

stiria en identificar choques externos puramente exégenos.

2 Revision de la literatura

La 'Gran Moderacién’ (Bernanke, 2004), o la baja sostenida en el nivel y la volatilidad de la inflacién
(y otros agregados macro) de las economias desarrolladas y emergentes a partir de mediados de los

anos 80, es un fendmeno central al estudio de la macroeconomia contemporanea.

Si bien la literatura no ha llegado a una explicacién definitiva sobre qué causé la ’Gran Moderacién’
- y el objetivo de este trabajo no es responder esta pregunta - una serie de estudios asocia este clima
de mayor estabilidad con un cambio estructural en la dindmica de la inflacién y el 'pass-through’ (la
relacién entre movimientos en el tipo de cambio y precios), y apuntan a la implementacién de politica

monetaria basada en metas de inflacién (MIs) como la razén funndamental detrds de estos cambios.

Un articulo seminal de Taylor (2000) establece que la caida en la persistencia inflacionaria durante la
’Gran Moderacién’ causé una reduccién en el 'traspaso’ de shocks exdgenos a los precios al consumidor.
Usando evidencia de EEUU a partir de los anos 80, el autor sostiene que un mejor anclaje de las ex-
pectativas de inflacion llevé a que las firmas enfrenten menores incentivos a reaccionar ante choques en
los determinantes de sus costos (tipo de cambio, precios de commodities, etc.). Si la meta de inflacién
es crefble (es decir, las expectativas de inflacién a mediano plazo estdn ancladas a la inflacién meta del
BC), las firmas considerardn que esos shocks son transitorios y, por ende, no ameritan costosos ajustes

en sus precios de venta.

Mishkin (2007) llega a conclusiones similares en EEUU, argumentando que el anclaje de las expec-
tativas de inflacién - por una mejor conduccién de la politica monetaria - ha hecho que la inflacion
sea menos persistente y responda en menor magnitud a choques reales (’La curva de Phillips se ha

aplanado, y la inflacidn cada vez responde menos a otros choques’).

Arslan et Al (2016) documentaron las mismas tendencias favorables en Mercados Emergentes (EMs)

durante las ultimas dos décadas: el nivel promedio, la volatilidad y la persistencia de la inflacién se



han reducido sustancialmente desde inicios de la década de los 2000s, y el ’pass-through’ cambiario
promedio, tanto en el corto como en el largo plazo, es cercano a cero. Este trabajo es consistente con
estudios a gran escala de paises desarrollados y emergentes (Ca’Zorzi et Al, 2007; Choudhri et Al, 2007).

Williams (2014) sostiene que el régimen de MIs se ha convertido en el enfoque de politica mone-
taria predominante a nivel mundial (”en un sentido muy real, todos somos inflation targeters ahora”)
dado su éxito en garantizar la estabilidad de precios y guiar las expectativas de inflacién; de igual
forma, Schmidt-Hebbel y Werner (2002) ofrecen evidencia de que los primeros paises en implementar
estas politicas (Brasil, Chile y México) tuvieron resultados superiores al resto de la regién en los afios

90, producto de una mayor credibilidad asociada a este régimen monetario.

Un articulo influyente de Berger y Vavra (2013) estudia los determinantes microeconémicos del traspaso
de tipo de cambio a precios. Empleando microdatos de EEUU, los autores muestran que el pass-through
podria ser un fenémeno contraciclico (se manifiesta en mayor medida durante recesiones) y argumentan
que existe una relacién positiva entre dispersion de precios y pass-through a nivel de las firmas. Este
resultado, a su vez, implica que un incremento en la volatilidad agregada lleva a un incremento en el
pass-through a nivel agregado. Este trabajo fue pionero en establecer microfundamentos a la idea que

el fenémeno del pass-through podria ser no-lineal y dependiente del estado de la economia.

Con base en este razonamiento, Forbes, Hjortsoe y Nenova (2015,2018) construyeron un modelo es-
tructural para estimar coeficientes de ERPT condicionales al factor causal de los movimientos en el
tipo de cambio, y se convirtid en una referencia clave de la literatura en anos recientes. De Eastwood

(2018), que hizo una resena del trabajo de Forbes (con énfasis anadido):

”Los bancos centrales alrededor del mundo suelen utilizar ’reglas de pulgar’ fijas, basadas en
modelos con data historica, para predecir como las variaciones en el tipo de cambio afectardn a
los precios”[...] ”Los modelos existentes funcionan bien para capturar diferencias entre paises, pero no
necesariamente toman en cuenta qué estd ocurriendo dentro de un pais que estd afectando el valor de
la moneda en primer lugar”[...] ”Cambios en la oferta y demanda agregada u otros ’shocks’
impactan a los precios de las importaciones y el IPC de formas distintas, lo que significa

que requieren distintas reacciones por parte del banco central.”

El trabajo de Forbes et Al consiste en la estimaciéon de una serie de coeficientes de pass-through
cambiario (ERPT) a inflacién. Los autores parten con un modelo DSGE de una economia pequena
y abierta, con el cual identifican combinaciones de signos en las variables relevantes de la economia
para identificar shocks de oferta y demanda agregada, shocks de politica monetaria y shocks exdgenos
al tipo de cambio. Con estos insumos, identifican un VAR Estructural con restricciones de signos
y de ceros en corto/largo plazo con datos de Reino Unido. La conclusién clave es que ”los shocks
importan”; es decir, el coeficiente de pass-through varia sustancialmente de acuerdo a la naturaleza de

las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Forbes et Al concluyen que los shocks de politica monetaria estdan asociados al mayor coeficiente de
traspaso cambiario en Reino Unido, mientras que los shocks de demanda agregada estan asociados a
un coeficiente negativo (es decir, que las depreciaciones producto de caidas transitorias en la actividad

doméstica suelen venir acompariadas de desaceleracién en los precios al consumidor).



Comunale y Kunovac (2017) utilizaron el marco de Forbes et Al para analizar el traspaso cambiario
de los paises de la Zona Euro, concluyendo que el coeficiente de ERPT es generalmente més grande
en la presencia de shocks de politica monetaria y shocks exégenos al tipo de cambio, y negativo ante

shocks de demanda (un resultado que se repite en todos los paises estudiados por los autores).

Finalmente, Garcia et Al (2018) - un estudio publicado en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) del
Banco Central de Chile de Marzo 2018 - identifica coeficientes de ERPT condicionales a dos fuentes de
variacién en el tipo de cambio nominal: shocks de precios externos (plausiblemente exégenos bajo el
supuesto de economia pequena), y shocks a la paridad no cubierta de tasas (que asocian a primas de
riesgo pafs, y por ende consideran endégenas). Usando un DSGE - calibrado con datos de Chile - los
autores hallan que el ERPT asociado a shocks ex6genos es muy bajo (0.06 a 2 afios plazo), mientras

que el ERPT asociado a shocks endégenos/idiosincréticos es mucho mayor (hasta 0.54 a 2 anos).

3 Datos y hechos estilizados

Para este estudio se cuenta con datos en frecuencia trimestral para Brasil, Chile, México, Peru y
Canadd en el periodo 2000q1-2019q2 (T' = 78) en las siguientes seis variables: producto real (y:),
precios domésticos (p;), tasa de interés de politica monetaria (i;), tipo de cambio nominal (s;), precios
de productos importados (p}), y precios externos (p}).

La selecciéon del rango de tiempo fue el resultado de un trade-off entre tener un rango de tiempo su-
ficientemente largo (para mitigar problemas de estimacién en muestra pequena) y un rango de datos
comun a todos los paises estudiados. Las limitaciones de datos previos al ano 2000 para algunos paises
(Pert y Canadd) y la necesidad de eliminar la segunda parte de los afios 90 para Brasil y México (a
raiz de la crisis cambiaria que enfrentaron estos paises, que impulsé dindmicas no estacionarias en la

inflacién y la tasa de interés en ese perfodo), motivaron la limitacién de la muestra a los tiltimos 20 afios.

Esta seleccién de datos es consistente con mi objetivo de estudiar el ERPT en economias emergentes
con bancos centrales siguiendo MIs durante la ’Gran Moderacién’, sin la influencia de periodos de in-
estabilidad macroeconémica que no son propios al arreglo institucional prevalente en estas economias

en el presente.

La seleccién de paises a estudiar también es consistente con este objetivo. Si bien los antecedentes en
la literatura sugieren que el fenémeno del pass-through es més importante en economias con inflacion
alta y persistente (y por ello deberfamos esperar un coeficiente de ERPT mayor en economias como
Argentina, Uruguay o Venezuela), la metodologia estd limitada al empleo de series estacionarias, y no
hubo forma de reconciliar la dificultad de trabajar con series no estacionarias en primeras diferencias,
con el objetivo de aplicar el mismo tratamiento a los datos de cada pais. Por iltimo, se incluyé Canada
como un pseudo-control. Su estatus de economia desarrollada sugiere a priori que deberiamos esperar
que sus resultados sean distintos al resto de la muestra, pero el hecho que es una economia abierta y
pequena con un banco central siguiendo MIs implica que los supuestos que haremos para la estimacion

son igualmente aplicables para este pais.

A partir de los datos en bruto de la fuente, se aplicaron los tratamientos necesarios para trabajar

con variables estacionarias. La tabla Al en el Anexo detalla las series por pais y el tratamiento apli-



cado para trabajar con series estacionarias. La tabla A2 muestra hechos estilizados de las series, y en

las figuras A1 a A5 se observa la evolucién histérica de los sets de series para cada pais, respectivamente.

Las definiciones y medicién varian entre paises, especialmente en los indices de tipo de cambio nominal
multilateral, precios de importaciones y precios externos (ya que cada pafs tiene ventajas comparativas
y socios comerciales distintos). Invert{ el signo del indice de tipo de cambio - en primeras diferencias
- con respecto a los indices publicados por los Bancos centrales (de modo que variaciones positivas en
s¢ implican apreciaciones y viceversa). Esto es consistente con la definicién del ITCN empleada por
Forbes et Al (2018) y como explicaré en detalle en la siguiente seccién, esto se hace para mantener
consisitencia con el cédigo base empleado para las estimaciones. No obstante, para propositos de
presentar y analizar los resultados, emplearemos la escala original de s; (de modo que un coeficiente

de ERPT positivo implica que la inflacién sube tras una depreciacién en el tipo de cambio, y viceversa).

Dado que existen claras tendencias a la baja en i; (aunque las tasas de politica de ninguno de los
paises en la muestra llegaron a tocar el zero lower bound durante la Gran Recesién de 2007-09), tra-
bajé con el componente ciclico del filtro HP (con A = 1600). Para todas las demds series, trabajé con

primeras diferencias logaritmicas de la serie des-estacionalizada.

Una revisién de los hechos estilizados de los paises de la muestra nos muestra que existen diferencias
en los momentos de las economias y que deberiamos a priori esperar cierto grado de heterogeneidad
en la respuesta dindmica de la inflacién a variaciones cambiarias para estos tres paises a partir de un

marco empirico comun.

e La correlacién contemporanea entre tipo de cambio y precios (una medida rudimentaria de pass-
through en forma reducida) sugiere que Chile podria tener el mayor ERPT (su correlacién es
0.34), seguido por Perd (0.11) y Brasil (0.10); mientras que Canadé (-0.02) y México (-0.19)

tienen correlaciones negativas entre inflacién y depreciacién cambiaria.

e Mientras que la persistencia de la inflacién es relativamente alta para Brasil y Chile (la auto-
correlacién de primer orden en estos paifses es 0.61 en ambos casos), la dindmica de inflacién
es significativemente menos persistente para el resto de la muestra (Pert: 0.38; México: 0.17;
Canada: -0.18).

e Excepto por Brasil, no hay una relacion clara entre el nivel y la persistencia de la inflacién entre
los paises de la muestra. La inflacién promedio de México es de 0.47% por trimestre (versus

0.34% en Chile), a pesar que es relativamente poco persistente.

e Brasil tiene la mayor volatilidad (anualizada) en el tipo de cambio y tasas de interés (9.27%),
seguido por Chile (3.40% y 3.20%, respectivamente). Ambos valores son significativamente

menores para el resto de la muestra (1.04% y 2.5% en promedio, respectivamente).

e Existe evidencia de alta persistencia en la tasa de interés i, alrededor de 0.9 en promedio, para

todos los paises de la muestra.

e El tipo de cambio es entre 4.6x (Perti) y 9.2x (Brasil) més volatil que la inflacion doméstica.
Este hallazgo es consistente con la evidencia de baja correlacién entre inflacién y tipo de cambio,

y persistencia moderada a alta en la inflacion.



4 ERPT en forma reducida

El punto de partida para estimar el impacto de shocks cambiarios de distinta naturaleza en la inflacion
consiste en definir la medicién del coeficiente de pass-through cambiario (ERPT) y hacer una estimacién
en forma reducida del ERPT para los paises de la muestra. Para propdsitos de nuestro trabajo,
definiremos el ERPT como el cambio % en el indice de precios al consumidor (p;) - medido a través
de la respuesta al impulso acumulada (CIRF), causado por una depreciacién de 1% en el tipo de

cambio nominal (s;), acumulada por 20 trimestres:

2 CIRF(p;);

ERPT; = =4
Zj:l CIRF(SZ')J'

Esta version es suficientemente flexible para poder calcular coeficientes de ERPT a través de dis-
tintos shocks que muevan al tipo de cambio, siempre y cuando éstos estén calibrados para arrojar una
respuesta acumulada de 1% en s; en el horizonte de proyeccién (el cual abarca 5 afios, por lo que los
resultados son robustos al estado del ciclo econémico y reflejan apropiadamente el impacto acumulado

del movimiento en el tipo de cambio en la inflacién).

La estimacién del coeficiente de ERPT en forma reducida consiste en una regresion de la inflacion
de cada pais en rezagos del tipo de cambio y otras variables de control. Siguiendo la metodologia
de Forbes et Al (2018), se utiliza el indice de precios externos como tnica variable de control y la

estimacién se hace con 8 rezagos de las variables del lado derecho de la ecuacién:
8 8

pit = B+ Z%’Si,t—j + Z lep;k,t_k + it
j=1 k=1

e t: trimestral (2000q1 - 2019q2) ; i = pais (Brasil, Chile, México, Perti, Canad4)
e p;; : log dif CPI doméstico
e s;; : log dif Tipo de cambio nominal efectivo

: log dif indice de precios externos

°
3

® ¢; 4 errores con matriz de covarianzas HAC de Newey-West

De este modo, los coeficientes asociados al tipo de cambio son ortogonales a innovaciones en los
precios externos (que son plausiblemente exégenos para una economia pequenia y abierta), pero incor-
poran el impacto de otras variables enddgenas para la dindmica de inflacién (como la tasa de interés
y el producto). Por ello, este estimador recoge el impacto de una combinacién de shocks domésticos
endbgenos -en conjunto con shocks exdgenos al tipo de cambio - y sélo puede ser interpretado como

una correlacién dindmica entre tipo de cambio y precios.

La estimacion de rezagos distribuidos arroja los coeficientes de ERPT en la figura 1 a continuacion.
Destaca que la respuesta del tipo de cambio a precios no es distinta de 0 al 95% de confianza (utilizando
errores HAC de Newey-West) para los paises de la muestra, por lo que los antecedentes de la literatura
que apuntan a una sostenida reduccién del pass-through cambiario en anos recientes se reflejan para

los paises sujetos de este estudio, al menos en forma reducida.



En términos de la magnitud de la respuesta promedio, Chile tiene el mayor coeficiente de ERPT
(0.25), seguido por Brasil y Pert (0.06 en ambos casos), Canada (0.03); México tiene una correlacién
negativa entre tipo de cambio y precios (-0.08), un resultado similar al observado en los hechos es-

tilizados de la seccién anterior.

No obstante, estos resultados son poco conclusivos en términos de entender el impacto causal de
variaciones en el tipo de cambio en precios. En particular, esta estimacién no estd basada en una
hipdtesis de cémo los cambios en el tipo de cambio afectan las decisiones de fijacién de precios en la
economia. Es de esperar que la decision 6ptima de una firma dependa de los eventos detrds de los
movimientos en el tipo de cambio, puesto que esta no es una variable exégena a los agentes, sino que

estd determinada conjuntamente con las demas variables macroeconémicas relevantes.

5 Braazil . Chile 0 Mexico
0.5 o5 0.5
0.4 0.4 0.4
0.3 e 0.3
0.z oz 0.2
0.1 o1 0.1
O — o o
0.1 -01 0.1 ’\\,—/_
0.2 0.2 0.2
246 8101214161820 2 4 5 B 1042141618320 2 46 8101214161820
e Peru - Canada
0.5 0.5
0.4 0.4
0.3 0.3
0.2 0.z
LEL o1
A——— A~
0 L
01 -0.1
0.2 0.z
2 45 B 1012141618320 2 46 3101214151820

Figura 1: Estimacién de ERPT de forma reducida (regresién de rezagos distribuidos) para Brasil,
Chile, México, Pert y Canada. Se grafica la respuesta al impulso 20 periodos adelante y el intervalo
de confianza al 95%.

5 Estrategia de identificacion

La motivacién detras de este trabajo es la de mejorar la estimacién del coeficiente de ERPT en forma
reducida para los paises de la muestra por medio de la identificacién de shocks ’estructurales’ (no
correlacionados) que expliquen los movimientos en el tipo de cambio. Para ello, y sabiendo que el
tipo de cambio es una variable endégena relacionada con el resto de los agregados macroeconémicos,
procederemos a la estimacién del siguiente modelo de Vectores Autoregresivos:
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Para el vector Y; = [y; pt it s¢ pi* py]’ de datos (m = 6) de cada pafs:
Y; =B1Yio1 + BYi o+ ury 5 Eluwy) =X
Los residuos estructurales (no correlacionados) se obtienen a partir de la matriz de impacto Z:
uy = Zey 5 Eleel] = Ipmamy 3 22" =%

(Z =" Short — run impact matriz’ ; &, =' structural shocks')

El problema fundamental es que una cantidad arbitrariamente grande de matrices satisfacen la
propiedad ZZ' = 3. Para poder dar una interpretaciéon econémica a la relacién entre las variables del
sistema, es necesario imponer restricciones al conjunto de posibles matrices de impacto Z que sean
consistentes con las predicciones de un modelo tedrico.

A pesar que la descomposicién de Cholesky es muy popular para la estimaciéon de coeficientes de
ERPT (ver Sansone y Justel, 2015 para una aplicacién en Chile), es posible que esta metodologia no
sea la mas apropiada para medir el fenémeno de interés. La imposicién de ceros en la triangular supe-
rior de la matriz de impacto de corto plazo es dificil de justificar con un modelo tedrico y el resultado

final dependerd criticamente del orden del vector de variables endégenas.

Para cubrir estas limitaciones, realizaré una identificacién de la matriz de impacto a través de supuestos
basados en teorfa econdmica, utilizando restricciones de signos y de ceros en las matrices de impacto
y largo plazo. siguiendo a Binning (2013), definiremos las matrices de impacto de corto y largo plazo
como matrices m * m que recogen coeficiente de impacto de cada una de las 6 variables a los 6 shocks
estructurales a identificar:

Lo = Short — run impact matriz ;Lo =27 ; LoLy =%

2
Lo = long — run impact matriz ;Lo = (I —B) 'Ly ; B = ZBj
j=1

S1 59 e Sm
vy O x o x7
v [ x x - X
fzB)=| Lo |2 oo [x x o x|
L v | X X e X
v | x x e x
'l?n_! -X >< .- e X i

En este marco de estimacion, el orden de las variables en el vector no afecta los resultados de la
estimacién, y cada residuo del sistema de ecuaciones tiene una columna asociada. La metodologia
consiste en aplicar restricciones a la respuesta de cada variable en el sistema en el corto (Lg) y en el
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largo plazo (L ). La combinacién de las restricciones (que pueden ser signos o ceros), en conjunto
con una estimacién que impone ortogonalidad a cada uno de los residuos, se traduce en que podemos

interpretarlos como shocks estructurales 'puros’.

Rubio-Ramirez et Al (2010) o RWZ, y luego Binning (2013) desarrollaron un programa que permite
ingresar las restricciones manualmente en la forma f(Z,B). El algoritmo detecta si el modelo cuenta
con la cantidad suficiente de restricciones para su estimacion, y luego procede a transformar la matriz

de restricciones en una matriz ortogonal a través de la descomposicion QR.
El objetivo: Conseguir una matriz Q;{mq2m) tal que:

Q;f(Z,B)e; =0 ; e; = columna j de matriz I{pzmy

Indentificacién exacta: El SVAR esta exactamente identificado ssi:
Sea qj = rango(Q;) ; ¢g=m—jparal <j<m

Restricciones totales = m(m —1)/2

Sub-identificacién: SVAR esta subidentificado ssi:
gg<m-—jgparal <j<m y q; <m—jparaun j

Algoritmo RWZ para restricciones de ceros: Pasos
1. Construir matriz de restricciones corto/largo plazo f(Z, B)

2. Ubicar elementos = 0 en cada columna, 'diagonalizar’ (ie. armar matrices Q;{ma2m} para cada
shock; cada fila tiene un 1 en la variable donde se activa la restriccién cero).

3. ordenar las variables en orden descendiente de g; (rango de las matrices @;). Verificar condicién

de rango Q(:,j) = m — j; si se cumple, el modelo estd exactamente identificado.

4. ’Priors’ de las matrices de impacto (descomposicién de Cholesky de X):

F =

01 s Ly=C; LY, =[I-B]7'C; C = chol(%)

5. Definimos una matriz Pjfp,qn, } con ceros en la iteracién inicial. Luego, para cada shock, calcu-
lamos la descomposiciéon QR de la matriz ); definida a continuacién, y actualizamos la matriz

P para cada shock:

Q) =

CE 0.8 = r(@)

i )i PGd) = Qo)

6. Note que la matriz P es ortogonal por construccion, lo que garantiza que obtenemos shocks no
correlacionados. Las matrices de impacto estructural quedan definidas como la matriz de forma

reducida, post-multiplicada por las matrices P de cada shock:
Z=CP; 727 =%

12



7. Si el modelo esta exactamente identificado, la matriz P es tnica.

No obstante, este algoritmo no es aplicable en un marco de restricciones de signos. Esto se debe a
que los modelos con restricciones de signo generan modelos que estan sub-identificados por definicion
(siempre habra multiples posibles soluciones para la matriz de impacto estructural que son consistentes
con las restricciones de signo). RWZ (2010) muestran que es posible obtener una ’banda’ de matrices
de impacto e implementaron un algoritmo para su estimacion. En esencia, consiste en generar varia-
ciones aleatorias de la matriz de impacto de forma reducida, y solamente mantener las matrices que

producen funciones de respuesta al impulso consistentes con las restricciones de signo.

Algoritmo RWZ para restricciones de signos: Pasos
1. Partimos de C' = chol(X) ; CC' =%

2. Se genera un numero arbitrario de iteraciones aleatorias n. Para cada n, generar una matriz

N{mazmy de realizaciones de una normal estandar iid (media 0, varianza I{mzm})-

3. [Q*, R*] = ¢qr(N); la matriz R* es diagonal y verificamos columna por columna los valores

negativos, y los recodificamos a positivos en Q*:
if Ry0) <0 = Qi) = ~Q" (1)
4. Calcular la matriz de impacto estructural de la iteraciéon Z = CQ*, generar IRFs. Si se cumplen

las restricciones de signo, mantener esta iteracion.

5. De la ’banda’ de IRF's resultantes de este experimento, guardar la IRF promedio, la mediana

(percentil 50%), y/o la IRF de la iteracién mds cercana a la mediana.

Por tltimo, Binning (2013) construyé un algoritmo que combina restricciones de signos y de ceros con-
juntamente. Este modelo sigue estando sub-identificado, y de misma forma que para las restricciones
de signos, el resultado final es una ’banda’ de funciones de respuesta al impulso que son conssistentes
con la combinacién de restricciones.

Algoritmo RWZ-Binning para restricciones de signos y ceros: Pasos

1. Luego de construir f(Z, B) e identificar matrices @);, ordenar variables en orden descendiente de

gj y armar matrices @);

2. Crear matriz Ny, zm) de nlimeros aleatorios normal estdndar y hacer descomposicién QR [Q*, R*] =
qr(N)

3. Crear n matrices de impacto aleatorizadas:

F =

01 s Ly =CQ*; LY, =[I-B]"'CQ*; C = chol(Z)

4. Crear la matriz P* por cada iteracion (primer valor = Oz} ), y ubicar:

Q; =

@GEL 0.8 = gr(@

(P*)’ j); P*(:vj):Q(:am)




5. Reordenar de vuelta al orden inicial de las variables y calcular la matriz de impacto estructural

Z = CQ*P*; calcular IRFs; mantener s6lo las IRFs que satisfacen las restricciones de signo.

6. Note que las Z calculadas de esta manera no son unicas siempre que las restricciones de cero no

sean suficientes para logar identificacién exacta.

El supuesto de identificacién clave en esta metodologia es que el imponer una estructura de re-
stricciones de corto y largo plazo - que son consistentes con las predicciones estandar de un modelo
tedrico - permite rescatar shocks atribuibles a distintos mecanismos de transmisiéon en la economia.
Del mismo modo, estos shocks son independientes entre si, por lo que las funciones de respuesta al
impulso generadas con el VAR (a partir de cada set de restricciones en la IRF) arrojan el impacto

causal de una perturbacion especifica en las variables endégenas de la economia.

Las restricciones elegidas para este VAR se basan en las predicciones de modelo neokeynesiano estandar
de una economfia pequena y abierta (un desarrollo detallado se puede encontrar en el apéndice online
de Forbes et Al, 2018). Las predicciones de este modelo se utilizan para identificar diversos modelos
VAR, no sélo modelos restringidos a estudiar el pass-through cambiario. El ’corto plazo’ estd definido
como el trimestre actual y el proximo al impacto del shock, mientras que el ’largo plazo’ esta definido

como 20 trimestres después del impacto.

El principal supuesto proviene de Blanchard y Quah (1989). Interpretaré las fluctuaciones en el PIB
(v en las demds variables del sistema) como resultado de dos tipos de shocks: los que tienen un efecto
permanente en el producto (shocks de oferta) y los que no (shocks de demanda). De esta forma, los
shocks de demanda (doméstico y/o global) tienen una restriccién de cero en la respuesta de largo plazo,

mientras que los shock de oferta no tendrdn esta restriccién.

El segundo supuesto principal - de economia pequena - implica que los precios externos no responden
a shocks domésticos en el corto o largo plazo. Todas las IRF de p; por shocks domésticos tienen una

restriccién de cero.

El tercer gran supuesto es que el indice de precio de importaciones (p}*) no tiene restricciones en
el corto o largo plazo. Esta decisién implica que no se restringe la respuesta de los precios de importa-
ciones a ninguno de los shocks. La necesidad de este supuesto radica en que la medida empleada para
py* (IPC transables) esta sujeta a un considerable grado de incertidumbre sobre si es verdaderamente
exdgena o no (ya que representa una parte del IPC general de cada pais). Por ello, para esta variable

se prefiere optar por una especificacion agnéstica.

A partir de estos supuestos generales y siguiendo a Forbes et Al (2018), se construye una matriz
f(Z,B) de restricciones de signos y ceros de corto/largo plazo (ver Tabla 1 a continuacién). Un
cambio significativo con respecto a la estimacién de Forbes et Al (2018) es que impongo que cada
shock/columna tenga al menos 1 elemento en comin y un 1 elemento distinto. De este modo, todas
las columnas tienen un signo '+’ en s; (los autores no impusieron el signo '+’ en las columnas 1, 5y 6
en su estimacién para el Reino Unido) . De este modo, la matriz de restricciones se puede interpretar

como el signo esperado del impacto en cada variable a una apreciacion en el tipo de cambio.
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OA dom. DA dom. Pol. Mon. TDC exog. OA global DA global
Corto Plazo (2 trimestres)

Yt + + -

Pt - + - -

it + + -/0

St + + + + + +

i’

o 0 0 0 0 + +
Largo Plazo (< 20 trimestres)

Yt 0 0 0 0

Dt

27

St

Iz

P} 0 0 0 0

Tabla 1: Matriz de restricciones de signos y ceros - en corto y largo plazo - para identificacion de
shocks estructurales al tipo de cambio s;

La definicién de los shocks estructurales - consistente con trabajos empiricos previos que han uti-
lizado la misma metodologia de restricciones de signos y ceros - se explica en detalle a continuacion.
Cabe destacar que las combinaciones de signos son validas como estdn planteadas en la Tabla 1 y
viceversa también (es decir, partiendo de una variacién negativa en el indice del tipo de cambio; en

cuyo caso las respuestas en las demds variables también se invierten de signo).

El shock de Oferta Agregada (OA) Doméstica se puede interpretar como una innovacién exégena
de productividad. El incremento de la productividad eleva los rendimientos al capital doméstico en
términos reales, lo que se traduce en la entrada de capitales y una apreciacién del tipo de cambio
nominal. Ademds, se produce un alza permanente en el producto (restriccién '+’ en y; de corto plazo,
y no se impone restriccién de cero a largo plazo), asi como una caida en la inflacién (-’ en p; de
corto plazo), dado que la economia es capaz de producir més bienes y servicios para un nivel dado
de capacidad instalada. Por ultimo, y consistente con la idea de que los bancos centrales no pueden
incidir en la actividad econémica a largo plazo, los shocks de Oferta Agregada no estdn asociados a
una respuesta especifica de la tasa de interés (i; sin restricciones de signo en ambos plazos). Esta

combinacién de signos estd basada en Canova y De Nicolo (2003).

El shock de Demanda Agregada (DA) Domséstica counsiste en una sorpresa positiva en la ac-
tividad doméstica en el corto plazo. Una demanda agregada maés sélida de lo anticipado implica una
respuesta positiva en el producto en el corto plazo, un incremento en la inflacién y una apreciacion
del tipo de cambio nominal. Si la autoridad monetaria persigue metas de inflacién (lo cual se cumple
para todos los pafses de la muestra), responderd a un shock de demanda agregada con una respuesta
contraciclica por parte de la autoridad monetaria. Por ende, este shock se define como restricciones
de signo '+’ en las cuatro variables, y una restriccién de ’0’ en el producto a largo plazo (ya que las
sorpresas de demanda agregada no tienen efectos en el producto a largo plazo). Basada en Ellis et Al
(2014).
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El shock de Politica Monetaria se refiere a un alza no anticipada en la tasa de interés de politica
monetaria (+’ en i), la cual estd asociada con una apreciacién cambiaria en el corto plazo (+’ en
st), y en una caida transitoria de la actividad y la inflacién (-’ en y; y p; de corto plazo). El impacto
de los shocks de politica monetaria ha sido cubierto en detalle en la literatura VAR de las tdltimas 3

décadas, pero esta combinacién de signos en particular se basa en un estudio Hjortsoe et Al (2016).

El shock cambiario Exégeno, en este contexto, recoge el impacto de variaciones en el tipo de cambio
producto de innovaciones domésticas distintas a OA, DA o politica monetaria. Este shock se define
como una apreciacién del tipo de cambio nominal ("4 en s;), que puede o no ser respondida por la
autoridad monetaria de forma contraciclica (se admiten matrices de impacto que inducen a respuestas
negativas o nulas en i; en el corto plazo), y que en si no estd asociada a cambios contemporéneos en
el producto (y; no tiene restriccién de signos en el corto plazo, y restriccién 0’ en el largo plazo). En
este caso se impone que una apreciacién en el tipo de cambio causa una baja en la inflacién doméstica
(-’ en p;) debido a que esta respuesta se da de forma mecénica en la inflacién de bienes transables si
se asume que el shock no tiene un efecto definido en el producto. Esta identificacién estd basada en
An y Wang (2012).

Por 1ltimo, los shocks ’Globales’ de OA y DA consisten en un alza en los precios externos que, ce-
teris paribus, inducen a una apreciacién en el tipo de cambio (consistente con la relacién de paridad de
poder adquisitivo); no se imponen signos en las respuestas de las demés variables en el corto plazo. La
diferencia entre ambos es que los shocks de OA pueden impactar en el producto a largo plazo (no se im-

onen restricciones y; de Lo ), pero los de DA estdn asociados con una respuesta '0’ en y; a largo plazo.
)

La estimacién del modelo VAR para cada pais se basa en el cédigo de Forbes et al (2018) con la
matriz de restricciones de la Tabla 1. El programa estima el VAR y las matrices de impacto es-
tructurales con métodos bayesianos. Esto estd motivado al pequeno tamano de la muestra, la gran
cantidad de pardmetros a estimar (72 pardmetros, con sélo 76 observaciones disponibles) y el grado de
incertidumbre asociado a usar proxys para dos variables del sistema (IPC de transables como proxy
de precios de importaciones, y el indice de precios externos del TDCR como proxy de los precios de

exportaciones del resto del mundo).

Se parte del supuesto que la estimacién de los parametros estd sujeta a error, y se utiliza un método
de simulacién conocido como muestreo de Gibbs para aproximar la distribucién de los parametros

estimados en el modelo.

El algoritmo emplea priors para la media y la varianza de los coeficientes y la matriz de covarianzas
del VAR en forma reducida. De forma estdndar en la literatura, se emplea el ’prior de Minnessota,
que se basa en el supuesto que las variables end6genas en el VAR siguen un proceso AR(1) y que las
covarianzas entre las variables son cero (Litterman, 1986).

El algoritmo consta de los siguientes pasos:

1. Se especifica el prior de la matriz de coeficientes fijando todos los coeficientes del primer rezago

(excepto el de la misma variable) a cero, y un valor de 1 en término AR(1) de cada variable.

2. Se especifica una matriz identidad diagonal que define la varianza del prior sobre la matriz de
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coeficientes.

3. Se toma una nueva muestra de la matriz de coeficientes de una distribucién posterior (Normal),
y una muestra de la matriz de covarianzas de los residuos de una distribucién Wishart Inversa,
usando una matriz de identidad m,m en la primera iteracién, y la muestra de la iteracién anterior

de forma subsiguiente.

4. Los dltimos 1,000 resultados de la iteracién (el algoritmo descarta los primeros 10,000) son las
matrices VAR de forma reducida que sirven de insumo para el algoritmo de restricciones de

signos/ceros a la RWZ-Binning descrito previamente en esta seccién.

Finalmente, el algoritmo de estimacién arroja los siguientes resultados para cada pais: ¢ matrices
de impacto consistentes con las restricciones de signos y ceros (¢ = 1000); 36 Funciones de respuesta
al impulso simples (IRF) y acumuladas (CIRF), correspondientes a las 6 variables ante cada uno de
los 6 shocks estructurales identificados (Nota: las 6 IRF de s; estdn calibradas para sumar 1% en el
horizonte de 20 trimestres en todos los shocks, para que los resultados sean comparables entre paises
y entre shocks); Descomposicién de Varianzas del Error de Prondstico (FEVD) para las 6 series (%
de variacion en error de prondstico asociada a cada uno de los 6 shocks estructurales, los cuales suman
100% por construccién); Descomposicién Histérica (HD): Evolucién de cada una de las 6 series como

combinacién del intercepto/tendencia y los 6 shocks estructurales correspondientes.

6 ERPT condicional a shocks: Resultados generales

A continuacidn se presentan los resultados principales para los 6 paises de la muestra para el coeficiente
de pass-through cambiario (ERPT) a inflacién (p;). A diferencia de Forbes et Al (2018), este trabajo
unicamente se concentra en la respuesta en el IPC y no en el indice de precios de importaciones (p}*),
lo cual no representa una limitante por cuanto el objetivo de este estudio es medir el impacto en el
IPC general (y por ende, en el objetivo de politica del banco central) de variaciones en el tipo de
cambio. Los resultados para py* no son estadistica ni econémicamente significativos, lo cual puede
deberse a la falta de identificacién con signos en la respuesta de esta variable en la matriz, o a error de
medida en las variables empleadas (que son proxys imperfectas de las series pertinentes para estudiar

el mecanismo de ERPT a precios improtados).

La Figura 2 muestra el rango de los coeficientes de pass-through cambiario (ERPT) a inflacién para los
paises estudiados, de acuerdo a los seis tipos de shock identificados con la metodologia de restricciones
de signos y ceros. Se reporta el valor de la mediana de las 1,000 iteraciones realizadas en cada pais,
y representa la respuesta acumulada del IPC (p;) ante una depreciacién de 1% en el indice de tipo de

cambio nominal (s;) a 20 trimestres después del shock.
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Figura 2: ERPT condicional a la naturaleza del shock (rango y promedio de los 5 paises en la muestra)
por naturaleza del shock cambiario (columnas).

Los resultados agregados son consistentes con las estimaciones previas utilizando la misma metodologia
para Reino Unido (Forbes et Al, 2018) y la muestra de paises desarrollados y emergentes (Forbes et
Al 2017). El pass-through asociado a los shocks de Oferta Agregada Doméstica, Politica Monetaria y
shocks cambiarios exdgenos es positivo en la mayor parte de los casos (promediando alrededor de 0.20
en todos los casos), negativo y de gran magnitud para los shocks de demanda agregada doméstica en
todos los casos (-0.30), y estadisticamente igual a cero para los shocks globales (sesgado a la baja y en
promedio -0.15 en el caso de shocks de Demanda Agregada Global).

Es importante destacar que los coeficientes de ERPT por cada tipo de shock son consistentes con
las restricciones de signos y que, en cierta medida, la estimacion esta asumiendo los resultados finales.
Esto es particularmente evidente en el caso del ERPT asociado a shocks de demanda, puesto que es-
tamos capturando especificamente aquellas IRFs en las que una apreciacién (depreciacién) del tipo de
cambio estd asociada a una respuesta positiva (negativa) en el producto, la inflacién y la tasa de interés.

A primera vista puede parecer contraintutivo el resultado ("una depreciacién cambiaria causa alzas en
la inflacién en todos los casos, excepto cuando estd motivada a una sorpresa negativa en la demanda
agregada”) pero es posible reconciliarlo con la teorfa.

La intuicién clave de los resultados es que no todos los movimientos en el tipo de cambio son creados
iguales, y cada fuente particular de variacién genera cambios en distinta direccién en las demads vari-
ables de la economia.

Cuando la economia sufre un shock negativo de oferta agregada (por ejemplo, una caida del pro-
ducto potencial por un shock negativo de productividad), el tipo de cambio real de equilibrio se ajusta
a la baja. Si los agentes esperan que la caida en el producto potencial sea permanente, esto implica

que el tipo de cambio no revertira su caida en el largo plazo, por lo que los agentes incorporan esta
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expectativa subiendo los precios hoy ante una depreciacién cambiaria. Pero el traspaso es menor a 1
debido a que las firmas cuentan con un margen limitado de accién (su decisién 6ptima ante un shock de

actividad estd sujeta a costos de mend y por ello el ajuste en el nivel agregado de precios es incompleto).

Por otro lado, los shocks negativos de demanda agregada arrojan una respuesta en la que dos fuerzas
se contraponen. Es logico esperar que el tipo de cambio doméstico se deprecie si el PIB sorprende a
la baja (un menor retorno esperado para los activos denominados en moneda local induce a la salida
de capitales, presionando el tipo de cambio a la baja). Pero este menor ritmo de actividad estaria
asociado a una desaceleracion en la inflacién, puesto que las firmas tendrian que reducir sus precios
para mantener el nivel 6ptimo de ventas ante una demanda agregada maés débil. En este caso, el
incremento en los costos de bienes e insumos importados (producto de la depreciacién) no se traspasa
a los precios al consumidor, sino que se reducen los mérgenes de ganancia en las firmas. La clave es
que las firmas deciden éptimamente reducir sus margenes en el corto plazo, puesto que esperan que
la caida en actividad es transitoria (y que en el largo plazo, podrdn recuperar sus margenes iniciales
una vez las condiciones de demanda en la economia mejoren), por lo que el efecto negativo de la caida
en la actividad domina sobre el pass-through cambiario en la dindmica de la inflacién. Nuevamente,
la presencia de rigideces de precios es consistente con un coeficiente de traspaso menor a 1 en valor
absoluto.

La respuesta de la inflacién ante shocks de politica monetaria es mas directa. Si el banco central reduce
sus tasas de interés de forma inesperada, el tipo de cambio se deprecia casi instantdneamente (una vez
la noticia es conocida e incorporada a los precios de los activos financieros por los inversionistas), lo
cual llevaria a un incremento transitorio en el producto. En este caso ocurriria el efecto contrario a un
shock de demanda agregada: las firmas tendrian incentivos a subir sus méargenes de ganancia de forma

temporal, llevando a un incremento acotado en los precios como resultado de la depreciacién cambiaria.

La respuesta de la inflacién ante shocks ’exdgenos’ al tipo de cambio es también directa. Este shock
se corresponde con variaciones en el tipo de cambio no explicadas por los ’fundamentos’ (es decir, no
inducen a una respuesta especifica en el producto, y por ello y; no tiene signos en el corto plazo, y 0 en
el largo plazo). Esta definicién es flexible y abarca shocks de riesgo idiosincratico (como shocks a las
primas de riesgo de los activos financieros locales, o eventos naturales o politicos especificos a un pafs).
En estos casos es incierto el impacto sobre el producto, por lo que los agentes tomaréan decisiones de
fijacién de precios estrictamente de acuerdo al impacto en sus estructuras de costos (sin modificar sus
margenes de ganancia). Por ello, depreciaciones en el tipo de cambio estdn asociadas directamente a
alzas en la inflacion.

Por tltimo, los shocks de naturaleza global (tanto de oferta como de demanda agregada) esstédn asocia-
dos a coeficientes pequenos en valor absoluto y no son estadisticamente distintos de cero para ninguno
de los paises del estudio. Este resultado podria interpretarse como que los shocks globales tienen un
impacto no sistemadtico sobre la inflacién doméstica (una vez se toma en cuenta el canal de transmisién
del tipo de cambio) o puede deberse a la presencia de error de medida en las proxys de inflacién externa

utilizadas en este estudio (son medidas 'ruidosas’ del indice de precios externos relevante para cada
pais).

La Figura 3 muestra la varianza del error de prondstico (FEVD) para la inflacién (p;), tanto en
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promedios simples como medianas de los 5 pafses de estudio. Note que estos valores no suman 100%
por construccién (como ocurre en la FEVD de cada pafs individual), por lo que solamente se pueden
usar como tendencias generales. Destaca la presencia de outliers (especialmente para los shocks de
oferta y demanda agregada doméstica), por lo que analizaremos los resultados con énfasis en la re-
spuesta mediana.

La principal conclusiéon de esta figura es que todos los shocks explican proporciones méas o menos
similares de la variabilidad histérica de la inflacién, a excepcién de los shocks de oferta agregada
doméstica y exdgenos al tipo de cambio, que son significativamente menos importantes que el resto.
Y a pesar de que los resultados del coeficiente de ERPT ante shocks globales estimada son poco con-
cluyentes, estos shocks igualmente explican un porcentaje importante de la variabilidad de la inflacion
en los paisses de estudio.

O Promedio Mediana

0%

0A domestica DA domestica Politica M on. TDC (exogeno) OA globa CA global

Figura 3: Varianza del error de prondstico de la inflacién (% de varianza explicada por cada tipo de
shock cambiario), por pais (filas) y por shock (columnas); se reportan resultados de corto (1 trimestre
después del impacto) y largo plazo (20 trimestres). En negrita el shock con mayor ponderacién en
cada horizonte.

7 ERPT condicional a shocks: comparacion entre paises

Los resultados entre paises ofrecen respuestas interesantes a la evidencia de una significativa hetero-
geneidad en el impacto relativo de cada shock cambiario y son consistentes con los hechos estilizados

resenados anteriormente.

La figura 4 muestra los coeficientes de ERPT ante cada uno de los 6 shocks identificados, pero esta
vez con el valor medio de cada pais (Brasil, Chile, México, Perti y Canadd). La Tabla A3 del Anexo
muestra el estimador punto y los intervalos de confianza al 68% de cada coeficiente, y las figuras
A2.a-e y A3.a-e del Anexo son, respectivamente, las funciones de respuesta al impulso simple (IRF)

y acumulada (CIRF) de la inflacién a una depreciacién del 1% en el tipo de cambio, en un horizonte
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de 20 trimestres. La figura 5 muestra la descomposiciéon de varianzas del error de prondstico por pais
a largo plazo (20 trimestres) entre los seis shocks (la sumatoria de FEVDs por pafs suma 100%) y la
tabla A4 del anexo muestra los mismos resultados para el corto y largo plazo.

O Brasil EChile EMéxico EPerd MW Canada

0.40

0.20 =

e,

R

-0.40

0A domest ca DA doméstica Politica Mon. TOC (exogeno) OA global DA global

Figura 4: ERPT condicional a la naturaleza del shock (estimador punto e intervalo de confianza al
68%) por pals (filas) y por naturaleza del shock cambiario (columnas).
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Figura 5: Varianza del error de prondstico de la inflacién (% de varianza explicada por cada tipo de
shock cambiario), por pals (filas) y por shock (columnas); se reportan resultados de corto (1 trimestre
después del impacto) y largo plazo (20 trimestres). En negrita el shock con mayor ponderacién en
cada horizonte.
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Los coeficientes de ERPT en Brasil son en promedio los menores para todos los tipos de shocks.
Sélo para shocks de politica monetaria (0.23) y cambiarios exdgenos (0.16) los valores son superiores
al ERPT estimado en forma reducida. FEsto es consistente con el hecho estilizado que el ratio de
volatilidad tipo de cambio / inflacién es el mds alto de toda la muestra, y sugiere que la dindmica de
la inflacién en Brasil es menos dependiente del canal del ERPT que en el resto de los paises. Destaca
que los shocks globales tienen una ponderacién alta en la FEVD de la inflacién en Brasil (54% y
56% en el corto y largo plazo, respectivamente), pero dado que éstos no estan asociados a un ERPT
estadisticamente distinto de cero, es posible interpretar estos resultados como evidencia de mayor im-

pacto de shocks globales en la inflaciéon de Brasil por canales alternativos al ERPT.

Los resultados para Chile confirman la presencia de un ERPT mayor en valor absoluto al resto de
los paises de estudio. El ERPT asociado a los shocks de oferta agregada doméstica, politica monetaria
y TDC exégeno es igual o ligeramente mayor a 0.3, mientras que el ERPT asociado a shocks de de-
manda agregada doméstica es negativo (-0.33). Dada la similitud entre el ERPT en forma reducida y
el promedio de los 3 primeros shocks, en conjunto con una volatilidad del tipo de cambio moderada
(mayor a México, Canadd y Perd y significativamente menor a Brasil), estos resultados sugieren que
los shocks tipicamente asociados a pass-through alto son predominantes en la dindmica de inflaciéon de
Chile - lo cual esté confirmado en la FEVD, puesto que estos 3 shocks representan casi 2 tercios de la
varianza en el prondstico de la inflacién - lo que lleva al restultado del mayor ERPT promedio para

este pafs.

México es quizas el mayor outlier del analisis, puesto que los shocks de demanda agregada repre-
sentan un porcentaje desproporcionado de la varianza del error de prondéstico de la inflacién (48% en
corto plazo y 44% a largo plazo). Este hallazgo confirma la hipdtesis de que la correlacién negativa
entre depreciaciones cambiarias e inflacién en la historia reciente de este pais, se debe a que buena parte
de los movimientos en el tipo de cambio han estado asociados a sorpresas transitorias en a actividad
doméstica.

Peru arroja resultados similares a Chile. Las medidas de ERPT asociadas a shocks de oferta agregada
doméstica (0.45) y politica monetaria (0.32) son significativamente mayores al coeficiente en forma
reducida. La principal diferencia es que los shocks cambiarios exégenos tienen un ERPT asociado
ligeramente menor (0.18) y a su vez explican un porcentaje muy pequeno de la varianza del error de
prondstico de la inflacién (7% a corto y largo plazo); por otro lado, la FEVD explicada por shocks de
oferta agregada (doméstica y global) es 54 y 52% en el corto y largo plazo, respectivamente. Estos
resultados sugieren que los movimientos en el tipo de cambio de Pert estan asociados a cambios per-
manentes en el producto (algo que es consistente con la tendencia de alto crecimiento del producto y
volatilidad moderada en los hechos estilizados de Pertl) y sugieren que el bajo coeficiente de ERPT
en Peru observado en el periodo de estudio podria ser el resultado de que el pais estd en una fase de
crecimiento en el PIB potencial, que es positivo para la actividad y consistente con expectativas de

inflacién bien ancladas.

Por 1ultimo, destaca que Canadé es relativamente similar a México, puesto que también enfrenta un
ERPT promedio negativo y mayor porcentaje de FEVD explicada por shocks de demanda (50 y 49 %
en el corto y el largo plazo, respectivamente), pero exhibe un coeficiente de ERPT estadisticamente

igual a 0 ante shocks de oferta agregada. Este resultado sugiere que las expectativas de inflacion estédn
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mejor ancladas en Canada que para el resto de los paises, puesto que depreciaciones inducidas por
caidas permanentes en el producto no se traducen en una respuesta positiva en la inflacién.

Una exhibicién més detallada del impacto de los shocks estructurales en los movimientos del tipo
de cambio, la inflacién y las demds variables relevantes de la economia se puede encontrar en las
figuras A4.a-e (Descomposicién Histérica de cambios en el tipo de cambio e inflacién por pais) y A5.a-
e (Funciones de respuesta al impulso acumuladas de todo el sistema) en el Anexo.

Los patrones que se evidencian en los coeficientes de ERPT por pais se reflejan en la HD de ambas

series:

e Brasil: destaca que la tendencia es mucho mas importante que la suma de los shocks para
describir la dindmica de inflacién (a excepcién del periodo de inflacién alta en 2002, que fue

identificado como principalmente producto de shocks globales).

e Chile: los shocks de politica monetaria y cambiarios exégenos dominan al resto de los movimien-

tos, y la tendencia tiene un peso ligeramente menor que en el caso de Brasil

o México: la gran mayoria de las variaciones en la inflacién se explican como producto de la ten-
dencia y shocks de demanda agregada doméstica (nuevamente consistente con el ERPT estimado

en forma reducida y estructural).

e Pert: destaca que los dos principales brotes de inflacién (2002 y 2007-08) fueron estimados como
provenientes de shocks de Oferta Agregada (doméstica y global) con un peso importante de la

tendencia en la dindmica de inflacion.

e Canada: la dindmica inflacionaria es mucho més errdtica (ya que la inflacién promedio es
cercana a cero y suele caer a terreno negativo con mas frecuencia que para el resto de los paises
estudiados); no obstante, se hace evidente que los shocks de demanda agregada son el principal
determinante de la inflacién de este pafs (con combinaciones de shocks domésticos y globales de
demanda agregada en la misma direccién explicando los brotes de inflacién en 2005 y 2007, y la

caida abrupta en 2008 al inicio de la Gran Recesién).

8 Extensiones y pruebas de robustez

8.1 Politica Monetaria

Una manera de comprobar si los resultados son consistentes con la accién de los bancos centrales de
estas economfas consiste en analizar sus reglas (empiricas) de politica monetaria. Esto corresponde a
la ecuacién de la tasa de interés de politica (i;) del VAR estimado para cada pais. Los resultados se
presentan a continuacién en la Figura 6 (y en forma extensiva, en la tabla A5 del Anexo). En este
caso, definimos los pardmetros de politica monetaria como la suma de los coeficientes autoregresivos
de cada variable del VAR, e interpretamos su valor como el grado de activismo del banco central para
reaccionar a perturbaciones en cada una de las variables relevantes de la economia (a excepcién del

pardmetro de i;, que se interpreta como la ’inercia’ en la politica monetaria).

Dado que estos bancos siguen Metas de Inflacién (MIs), debemos esperar que el pardmetro asociado
a p; sea positivo y estadisticamente significativo (y preferiblemente mayor en magnitud al pardmetro
asociado al producto - y; - ya que éste no es un objetivo central del banco central que persigue MIs).

También debemos esperar una alta persistencia en la tasa de interés, puesto que en un entorno de
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estabilidad de precios, el banco central no necesita cambiar constantemente su tasa de politica; sélo
debe actuar cuando la economia recibe el impacto de shocks de oferta y demanda agregada (y sus
actuaciones cuando los fundamentos no lo ameritan se pueden interpretar como ’shocks’ de politica

monetaria).

Los resultados en todos los pafses son consistentes con este objetivo: los pardametros de inercia (i;)
son cercanos a 1 y estimados con precision; los pardmetros de inflacién (p;) son los més altos en valor
absoluto después del parametro de inercia, y si bien su estimacion tiene un intervalo de confianza
mayor y son estadisticamente distintos de cero en todos los paises (un resultado robusto, considerando
que el VAR identificado con restricciones de signo esta sujeto a un alto nivel de incertidumbre en la
estimacién). Sélo para Canadd este pardmetro es relativamente bajo (lo cual parece ser consistente con
el hecho que las expectativas de inflacién estdn mejor ancladas en este pafs versus el resto de la muestra).

A su vez, destaca que la evolucién de los precios externos es relativamente poco importante en la
decisién de politica monetaria de los bancos centrales (todos los coeficientes son cercanos a cero),
excepto para México, donde el pardametro asociado al indice de precios externos es similar al de la
inflacién domeéstica. Este hallazgo podria explicar una diferencia sustancial en la conduccién de la
politica monetaria en este pais versus el resto de la muestra, pero no se cuenta con evidencia para
determinar si esta diferencia es la que causa el coeficiente de ERPT negativo distinto al resto de los
paises, o si es alguna caracteristica estructural del pais la que motiva a que tanto la politica monetaria

como el ERPT sean distintos al resto de la regién en esta dimensién.
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Figura 6: Pardmetros de politica monetaria (suma de coeficientes de cada variable en la ecuacién de
iy en el VAR Estructural) por pafs. Sistema identificado a partir de restricciones de signo y ceros a
largo plazo, estimado con métodos Bayesianos. Se reporta el valor de la Mediana y los limites inferior
y superior del intervalo de confianza al 68% de los coeficientes estimados.
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8.2 Shocks de Oferta y Demanda 'Domésticos’ versus ’Globales’

Una manera de comprobar la robustez de los resultados del trabajo consiste en verificar si los shocks
estructurales identificados con la metodologia de signos y ceros son consistentes con perturbaciones
macroeconémicas bien definidas (y no sélo el producto de imponer ortogonalidad en los residuos del
VAR en forma reducida). El estudio de una serie de paises relativamente similares en términos de su
exposicién al resto del mundo - y en la misma ventana de tiempo - ofrece la posibilidad de comparar

la distribucién de los shocks externos identificados en el trabajo.

La validacién de los shocks no fue realizada en el trabajo de Forbes et Al (2018) - dado que éste
se enfocd unicamente en el Reino Unido - pero tampoco se hizo en Forbes et Al (2017), probablemente
debido a que tenian rangos de tiempo distintos para todos los paises que estudiaron en su trabajo. La
inclusion de este test, por consiguiente, representa un aporte original de este trabajo - uno que podria
ser incluido en subsiguientes trabajos con VARs estimados para una muestra de paises (sin limitarse

a estudios sobre el traspaso de tipo de cambio a precios tinicamente).

A priori, deberfamos esperar un cierto grado de correlacién positiva entre las series, ya que los paises
plausiblemente estan expuestos a los mismos shocks externos. En este caso, no obstante, los resultados

sugieren lo contrario.

La tabla 2 expone la matriz de correlaciones de las series de precios externos de los 6 paises, y las
tablas 3 y 4 muestran la matriz de correlaciones de los shocks de oferta y demanda agregada global,
respectivamente. Las figuras A6 y A7 (en el anexo) muestran la evolucién histérica de cada serie
por pais. Mientras las series de precios externos muestran - con excepcion de Brasil - correlaciones
positivas y significativas entre las series de precios externos (p;) entre paises, sélo existe evidencia de
correlacion positiva entre Brasil y Chile para ambos tipos de shocks, y entre Perd y México para shocks
de oferta agregada global; para el resto de los pares de paises, las correlaciones de los 'shocks globales’

SO1 cercanas a Cero.

Por ende, no podemos garantizar que los resultados para los shocks de naturaleza global (OA y DA)
son robustos a las proxys de pj empleadas - especialmente en el caso de Brasil, cuya medida de precios
externos exhibe correlaciones muy bajas con respecto al resto de la muestra - o a la combinacion de
signos que se empled para identificar los shocks de esta naturaleza. Por ello, a pesar de la evidencia de
que son una fuente importante de la variabilidad histérica en la inflacién de estos paises (de acuerdo
a las FEVD de cada pafs), no podemos decir a priori si estos shocks estdn asociados a una respuesta

sistematicamente positiva o negativa en la inflacion de los paises de la muestra.

Este resultado refuerza una de las principales limitantes de la metodologia de restricciones de sig-
nos (y probablemente de toda la metodologia de VARs en general): si bien se estd imponiendo el
signo de las respuestas en las variables del sistema a cada shock (segin las predicciones de un modelo
tedrico), no es posible desenredar del todo la endogeneidad entre las variables. Como resultado, los
shocks identificados - a pesar de que son ortogonales por construccién - pueden estar presentes en la
dindmica de las series simultdneamente, llevando a un desafio adicional: ;Cémo interpretar los resul-

tados en la practica?

En la descomposicién histérica de las series (figuras Ad.a a Ad.e en el Anexo) se evidencia que los
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movimientos en el tipo de cambio y la inflacién en cada periodo se representan como combinaciones de
los 6 shocks y todos inciden en la dindmica de p; y s; en virtualmente todos los periodos; las diferentes
magnitudes de cada uno en cada periodo determinan cudl es el shock que estda ’"dominando’ la dindmica
de las series en ese momento en particular. El prondstico en tiempo real del ERPT efectivo al que estéd
expuesto en la economia es complicado. A lo sumo, podemos hacer una opinién informada de acuerdo
a cudl es el shock que probablemente dominard en la economia en el corto plazo (y definir el rango
en que se puede ubicar el ERPT efectivo, consistente con el ERPT asociado al shock que se considere
dominante en ese momento). Todo esto tomando en cuenta la limitante de que la metodologia actual
no estd capturando los shocks externos de forma consistente entre paises.

Brazil Chile Mexico Peru Canada
Brazil 1 -0.13 -022 -004 -013
Chile -0.13 1 054 065 062
Mexico -0.22 054 1 071 071
Peru -0.04 065 071 1 078
Canada -0.13 062 071 078 1

Tabla 2: Matriz de correlaciones de series de p; entre paises

Brazil Chile Mexico Peru Canada
Brazil 1 042 -024 -020 013
Chile D42 1 -033 -009 019
Mexico -0.24 -0.33 1 027 -0.28
Peru -0.20 -009 027 1 -0.46
Canada 013 019 -028B -D46 1

Tabla 3: Matriz de correlacion de shocks de "Oferta Agregada Global’ entre paises

Brazil Chile Mexico Peru Canada
Brazil 1 023 -020 -004 014
Chile 023 1 013 -011 001
Mexico -0.20 013 1 -0.44 009
Peru -004 -011 -044 1 -0.16
Canada 014 001 009 -0.16 1

Tabla 4: Matriz de correlacién de shocks de ‘Demanda Agregada Global’ entre paises

9 Conclusiones

Este trabajo representa el primer esfuerzo de aplicar la metodologia de Vectores Autoregresivos Es-
tructurales - identificados con restricciones de signos y ceros - para la estimacién de coeficientes de
traspaso cambiario a inflacién de acuerdo a la naturaleza del shock, de forma que los resultados sean
comparables directamente en una muestra de paises similares en su ’estructura’ (y, criticamente, en la

conduccién de la politica monetaria) y para un intervalo de tiempo comin a toda la muestra.

En primer lugar, qued6 demostrado que ’los shocks importan’ de manera similar (y mds importante, en

similares direcciones) para explicar la relacién entre tipo de cambio e inflacién para paises emergentes
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y desarrollados de las Américas. Los hallazgos reportados por la literatura previa en otras economias
y plazos de tiempo se mantienen a grandes razgos - los shocks exdgenos, de oferta agregada y de
politica monetaria estdn asociados al mayor coeficiente de ERPT, mientras que los shocks de demanda
agregada estan asociados a un ERPT negativo y los shocks globales tienen un impacto incierto en la

dindmica de la inflacién doméstica.

En segundo lugar, se ofrece evidencia sugestiva de que los shocks cambiarios que enfrentan estos
paises son significativamente distintos, y esto en parte explica la diferencia en sus resultados de ERPT

promedio.

Brasil es poco afectado por shocks de oferta o demanda doméstica (y su inflacién depende en mayor me-
dida de shocks de oferta y agregada global). Chile estd més afectado por shocks tipicamente asociados
a ERPT alto (especialmente shocks cambiarios exdgenos). México estd desproporcionadamente influ-
enciado por shocks de demanda agregada doméstica (generalmente asociados a un ERPT negativo).
Peri estd principalmente influenciado por shocks de oferta agregada doméstica y global (que puede ser
producto de que el pais estd en un estadio de desarrollo distinto al resto de la muestra, evidenciado por
tener el mayor crecimiento promedio del producto en el periodo estudiado). Por tltimo, Canad4 tiene
una influencia similar a México en términos de mayor ponderacién de shocks de demanda agregada
(pero con mayor influencia de shocks de DA globales, y muy poco o nulo impacto de shocks de oferta

agregada doméstica en el tipo de cambio o en la inflacién).

Posibles extensiones a este trabajo radican en mejorar la identificacién de los diferentes tipos de shocks
cambiarios, de modo de poder capturar mejor la idea de que la economia estd afectada por distintas
fuerzas simultdneamente, pero el hecho que ciertos shocks dominan sobre el resto lleva a coeficientes
de ERPT que varian en el tiempo. Esta limitante se hizo particularmente evidente para los shocks
globales (queda sin resolver la pregunta de si la poca significancia estadistica es producto de que no
se identificé una relacién econémicamente significativa entre precios externos e inflacién doméstica
ortogonal a variaciones en el tipo de cambio; o, por otro lado que los resultados se confunden con error
de medida en las proxys empleadas en este estudio), pero también es un punto a atender en el caso de

los shocks cambiarios ’exégenos’.

Los movimientos idiosincraticos en los tipos de cambio en las economias de América Latina son co-
munes y altamente heterogéneos (por ejemplo, la volatilidad del tipo de cambio de Brasil es un orden
de magnitud superior a la de Pert), y este trabajo no hace suficiente en términos de aislar movimientos
puramente idiosincraticos en el tipo de cambio de cada pais. No obstante, la identificacion de shocks
puramente exégenos al tipo de cambio no es trivial y es posible que la metodologia de restricciones de
signos y ceros no sea capaz de aislar una fuente exégena de variacién en el tipo de cambio para efectos
de este analisis.

En este sentido, una prueba de robustez importante para este trabajo podria consistir en un enfoque de
VAR alternativo conocido como Proxy-SVAR, utilizando un instrumento para aislar variacién exégena
en el tipo de cambio, a modo de llegar a funciones de respuesta al impulso a este shock sin la necesi-
dad de estimar multiples IRFs consistentes con las restricciones de signos (con toda la incertidumbre

asociada a esta metodologfa).
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Posibles candidatos para este instrumento se podrian encontrar en los mercados financieros - que ofre-
cen una proxy de variaciones esperadas en el tipo de cambio en los mercados de forwards consistente
con la paridad no cubierta de tasas de interés. La diferencia entre esta expectativa y las variaciones
efectivas en el tipo de cambio, si se cumplen los supuestos de primera etapa fuerte y restricciéon de
exclusién, podrian utilizarse como un shock 'puramente exégeno’, y a través de esta via estimar un

nuevo coeficiente de ERPT comparable con los resultados de este articulo.

Viendo hacia adelante, el debate mas reciente en la academia gira en torno a los determinantes ex-
ternos de la inflacién en un sentido mas amplio, mas alla del canal del pass-through cambiario. La
academia no ha determinado conclusivamente la relacion entre la tendencia hacia mayor globalizacion
en las ultimas 3 décadas y los 'puzzles’ de inflacion de anos recientes, reflejados en una postura mar-
cadamente expansiva de los bancos centrales de las economias desarrolladas a pesar que las tasas de
desempleo en buena parte de estos paises estan en o cerca de minimos histéricos.

Los resultados de Forbes (2019) sugieren que existe un tnico componente principal que explica una
proporcién significativa de la varianza en la inflacién global medida por IPC e IPP (las dindmicas de
estos indices para todos los paises se determinan ”afuera”), pero el rol de una variable global conjunta
es mucho menor para la inflacién subyacente y los salarios (cuyas dindmicas se determinan ”adentro”).
Una mejor identificacién del impacto de shocks externos en la dindmica de inflacién de las economias
desarrolladas y emergentes - que puede reflejada en el traspaso de tipo de cambio a precios, pero
también directamente en el traspaso de inflacién externa a doméstica - es una linea de investigacion
que muy probablemente mantendra relevancia en los préximos anos, y representa un desafio que va
mas alla del alcance del presente trabajo de investigacion.
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10 Anexos

10.1 Tablas

Tabla Al: Base de datos por pais (trimestral, 2000g1-2019g2)

Variable Serie Fuente Tratamiento

Brasil
Ye GDP (Chained 2000 National Currency Units, Seasonally Adjusted ) FRED log dif
Pr CPl: All ltems for Brazil, Index 2015=100, Quarterly, Not Seasonally Adjusted FRED SA[X-12) + log dif
i Federal Funds Rate for Brazil, Percent, Quarterly, Not Seasonally Adjusted FRED filtro HP {comp. ciclico)
S 20360 - Nominal effective exchange rate index - Jun/1994=100 - Index BCB log dif
ptm iNDICE DE PRECOS DAS IMPDRTACﬁES BRASILEIRAS (Base 2006=100; originally in USD) FUMCEX  5A(X-12) = x USD/BRL rate + log dif
p: Derivado de 11752 - Real effective exchange rate index (IPCA) - Jun/1984=101 BCB SA(X-12) + log dif

Chile
Ve PIB volumen a precios del afio anterior encadenado (desestacionalizado, mmm CLP 2013) BCCh log dif
Pr IPC General (series empalmadas) BCCh SA(X-12) + log dif
i Tasa de politica monetaria (TPM) {porcentaje) BCCh filtro HP {comp. ciclico)
S Tipo de cambic multilateral Chile - TCM (indices 2 enero 1938=100) BCCh log dif
Ptm indices de precios de importaciones trimestrales (series empalmadas) BCCh SA(%-12) ¥ USD/CLP rate + log dif
p; indice de precios externos - IPE (indice premedio 1986=100) BCCh SA[X-12) + log dif

México
Ve Producto interno bruto (series desestacionalizadas, mm MXN de 2013) Banxico logdif
Pe IPC Por objeto del gasto Nacional, Indice General (base julio 2008=100) Banxico  SA[X-12) + log dif + filtro HP
iy Cetes a 28 dias, Tasa de interés promedio mensual, en por ciento anual Banxico  filtro HP (comp. ciclico)
S indice de tipe de cambio externo en monedas por délar, E*, CPI con respecto a 111 paises  Banxico  log dif
prm INDICE GEMERAL DE PRECIOS DE LAS IMPORTACIOMES, EN DOLARES (base 1980=100) Banxico  SA(X-12) x MXN/USD rate + log dif
P: indice de precios externos en monedas, P*, CPl con respecto a 111 paises Banxico  SA[X-12) + log dif

Peru
¥e Producto bruto internc (millones de soles constantes de 2007) BCRP SA(¥-12) + log dif
P indice de precieos Lima Metropelinana (indice 2009 = 100) - IPC BCRP SA[X-12) + log dif
i Tasa de Referencia de la Politica Monetaria (CD BCRP) BCRP filtro HP [comp. ciclico)
S Tipo de cambic nominal {5/ por canasta) - Promedio BCRP log dif
Prm indice de precios Lima Metropolinana (indice 2009 = 100) - IPC Importado BCRP SA(¥-12) + log dif
P: IPC Externo Multilateral {base 2008=100) BCRP SA[X-12) + log dif

Canada
Ve Producto Interno Bruto (enfoque del gasto) en dolares constantes de 2012, 54 BOC log dif
P: indice de Precios al Consumidor (IPC) con ajuste estacional BOC log dif
Iy Tasa de Referencia de Politica Monetaria (CORRA) FRED filtro HP [comp. ciclico)
S indice de tipe de cambio Efectivo de Canada [CEER) BOC log dif
me indice de Precio de Exportaciones (balanza de pagos, indice Paasche, 54) STATCAN log dif
p: Derivade de Real effective exchange rate index {1999q4=100) BOC log dif

Tabla A1: Base de datos por pais (nombre de serie, fuente y tratamiento aplicado a los datos). Datos
trimestrales, 2000q1-2019q2
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m *

Ve Pr i S¢ Py P
Brasil
i 0.25 0.66 13.20 -0.16 0.64 0.80
a(x) 1.02 0.72 9.27 6.62 7.10 1.58
p(x,s,) -0.27 -0.05 1.00 0.92 0.18
plxex, ) 0.40 0.61 0.96 0.18 0.20 0.48
a(s.)/a(x) 6.5 9,2 0.7 1.0 0.9 4.2
Chile
x 0.40 0.34 3.34 0.06 0.20 0.24
a(x) 0.75 0.54 3.20 3.40 3.97 2.22
plx,s;) -0.20 0.26 1.00 0.84 -0.30
plxe,xe—q) 0.36 0.61 0.88 0.17 0.11 0.44
a(se)fa(x) as 6.3 1.1 1.0 0.9 1.5
México
i 0.25 0.47 6.58 -0.12 0.64 0.29
a(x) 0.51 0.22 3.04 1.04 2.02 0.18
p(x,s:) -0.18 0.06 1.00 0.17 -0.14
plxex,y) 0.40 0.17 0.93 0.13 -0.15 0.28
o(se)/o(x) 2.0 4.8 0.3 1.0 0.5 5.8
Perii
i 0.49 0.25 5.07 0.04 0.33 0.29
a(x) 0.52 0.15 2.93 0.68 0.72 0.18
p(x,s.) 0.04 0.15 1.00 0.04 -0.09
plxex ) 0.21 0.38 0.98 0.15 0.41 0.29
o(se)/o(x) 13 46 0.2 1.0 0.9 3.8
Canadd
i 0.22 0.21 2.32 0.08 0.05 0.24
o(x) 0.26 0.22 1.54 1.40 0.96 0.21
p(x,s:) -0.15 -0.04 1.00 0.65 -0.33
plxexey) 0.46 -0.18 0.97 0.10 0.26 0.05
o(s:)/o(x) 5.3 6.3 0.9 1.0 15 6.6

Tabla A2: Hechos estilizados de las series por pafs (media, volatilidad anualizada, correlacién con
tipo de cambio, autocorrelacién y ratio volatilidad tipo de cambio vs. serie). Enfasis anadido en la
correlacién entre p; y s; por pais.
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Shocks 0A domestica | DA domestica | Politica Mon. |TDC (exogeno)| O& global ‘ DA global
(high) 0.19 0.03 0.66 0.46 0.17 0.06
Brasil eer || 0.08 -0.31 0.23 0.16 0.05 loi7
{low) 0.01 -0.50 0.11 0.00 -0.22 -0.45
{high) 1.01 -0.08 0.57 D'B.? 0.09 0'3.2
Chile et | 036 -043 0.29 0.35 -0.69 012
{low} 0.03 -0.56 0.11 0.12 -0.73 -0.39
thigh} 0.48 -0.19 I:I'.Slﬁ 0.45 0'3.2 0.64
México  |erer | 0.16 -0.46 0.21 0.16 -0.10 0.05
flow) 0.01 -0.96 0.08 0.08 -0.88 -0.36
thigh) 102 -0.12 0.86 0.55 1.68 0.38
Pert RPT | 0.45 -0.30 0.32 0.18 0.23 -0.d8
flow) 0.20 -0.88 0.07 0.02 -0.90 131
{high} 0.55 —EI'.EIIQ 0.49 0.26 0.47 0.63
Canadd  |eer | -0.03 0.32 0.18 0.11 -a.do -0.22
{low) -0.57 -0.76 0.06 0.05 -0.78 -1.02

Tabla A3: Pass-through cambiario (ERPT) condicional a la naturaleza del shock. Estimador punto
e intervalo de confianza al 68% por pais (filas) y por naturaleza del shock cambiario (columnas).

‘DA domeéstica

Shocks DA domeéstica | Politica Mon. | TDC (exdgeno) | 04 global | DA global

Brasil impacto (1 trim.) 5% 13% 18% 10% 18% 36%

largo plazo (20 trim.) 6% 10% 18% 10% 24% 32%

Chile impacto (1 trim.) 22% 17% 20% 24% 12% 6%

largo plazo (20 trim.) 19% 16% 19% 22% 16% a%

.. impacto (1 trim.) 5% 48% 15% 14% 11% 7%
Mexico

largo plazo (20 trim.) 7% 44% 15% 15% 12% a%

Pert impacto (1 trim.) 21% 16% 11% 7% 33% 12%

erd

largo plazo (20 trim.) 19% 16% 11% 7% 33% 14%

Canads impacto (1 trim.) 6% 34% 14% 10% 16% 19%

largo plazo (20 trim.) 7% 32% 15% 10% 17% 18%

Tabla A4: Varianza del error de prondstico de la inflacién (% de varianza explicada por cada tipo de
shock cambiario), por pafs (filas) y por shock (columnas). Se reportan resultados de corto (1 trimestre
después del impacto) y largo plazo (20 trimestres). En negrita el shock con mayor ponderacién en
cada horizonte.
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Variable Brasil Chile México Peri Canada
pl6  Median p84 pl6  Median p84 pl6  Median  p84 pl6  Median p84 pl6 Median p84

intercepto -0.81  -0.56 -0.29 | -0.49 -0.38 -0.28 | -0.76 -0.49 -0.17 | -0.46  -0.33  -0.22 | -0.15 -0.09 -0.05
Yi—1 -0.05 0.13 0.25 | 0.18 0.31 0.42 | -0.04 0.15 0.28 |-0.12 -0.03 0.04 | 0.12 0.23 0.32
Pt—1 0.63 0.93 1.30 | 0.18 0.42 0.63 | 0.10 0.49 0.87 | 0.32 0.63 1.06 | 0.09 0.23 0.38
i1 1.05 1.12 1.19 | 1.00 1.09 1.17 | 0.84 0.93 1.00 | 1.14 1.20 1.25 | 1.12 1.20 1.28
St—1 -0.03 0.00 0.03 | -0.08 -0.04 -0.01 | -0.13 -0.05 0.01 |-0.15 -0.08 0.00 | 0.02 0.03 0.05
Pty 0.02 0.05 0.06 | 0.01 0.04 0.07 | -0.05 -0.01 0.03 | 0.06 0.12 0.18 | -0.01 0.02 0.05
Pi_1 0.00 0.12 0.26 | 0.03 0.10 0.14 | 0.16 0.59 1.05 | -0.14 0.10 0.32 | -0.13 0.03 0.15
Yt—2 -0.10 0.00 0.10 | 0.03 0.10 0.18 | -0.14 -0.02 0.08 | -0.02 0.04 0.09 | -0.06 0.02 0.08
Pit—2 -0.42  -0.23 -0.02 | -0.10 0.06 0.19 | -0.33 -0.04 0.21 | -0.19 0.00 0.19 | -0.12 -0.05 0.01
T2 -0.34  -0.29 -0.21 | -0.33 -0.25 -0.19 | -0.13 -0.08 -0.01 | -0.35 -0.30 -0.25 | -0.36 -0.28 -0.20
St_2 -0.03  -0.01 0.00 | -0.01 0.02 0.03 | -0.03 0.01 0.05 | -0.03 0.00 0.05 | -0.01 0.00 0.01
j 2 -0.01 0.01 0.03 | -0.04 -0.02 -0.01 | -0.02 0.00 0.03 | 0.06 0.09 0.12 | 0.00 0.01 0.03
DPi_o -0.19  -0.11  -0.02 | 0.00 0.03 0.06 | -0.24 -0.03 0.24 | -0.08 0.08 0.25 | -0.10 -0.01 0.06

Tabla A5: Pardmetros de politica monetaria (Ecuacién de i; en el VAR Estructural) por pafs. Sistema
identificado a partir de restricciones de signo y ceros a largo plazo y estimado con métodos Bayesianos.
Se reporta el valor de la Mediana y limites inferior y superior del intervalo de confianza al 68%.

Brazil FEVD Proporcidn de la varianza esplicada por shocks a:
Variable Harizonte O& dom. 08 dom. Paliticaman. TOC exdgena OA global D& global
¥r 1trim 693 5% 4% 8% EE 6%
20 trim 61% 4% 3% 6% 21% 5%
B 1 trim 5% 13% 12% 10% 13% 36%
20 trim B 10% 18% 10% 24% 32%
it 1trim 9% 24% 1% 14% 205 13%
20 trim 9% 19% 6% 15% 32% 18%
St 1trim 22% T T3 T 40% 165
20 trim 21% 7% B% 7 39% 17%
pe 1 trim 193 5% 13% T a0% 17%
20 trim 18% 5% 12% 7% 40% 19%
Pr 1trim 0% 0% 0% 0% 45% 55%
20 trim 1% 0% 0% 1% 51% 47%

Tabla A6.a: Varianza del error de prondstico de Brasil; % de varianza de cada serie (filas) explicada
por cada tipo de shock cambiario (columnas). Se reportan resultados de corto (1 trimestre después del
impacto) y largo plazo (20 trimestres). En negrita el shock con mayor ponderacién en cada horizonte.

Chile FEVD Proporzién de la varianza enplicada paor shocks a:
Variable Harizonte O& dom. 04 dom. Paliticamon. TOC exdgenc OA global D& global
Ye 1trim 563 B% 3% 14% 15% 3%
20 trim 53% 7% 3% 12% 21% 5%
Pe 1trim 22% 17% 20% 24% 12% B
20 trim 19% 16% 19% 22% 16% 8%
i 1trim 13% 16% 19% 12% 30% 9%
20 trim 13% 18% 5% 21% 7% 16%
St 1trim 10% 11% 19% 14% 3% 15%
20 trim 11% 10% 19% 14% 32% 13%
Pt 1trim 9% 8% 25% 12% 31% 15%
20 trim S EE 23% 12% 30% 16%
Pr 1trim 0% 0% 0% 0% 28% 12%
20 trim 1% 1% 0% 1% 36% 613
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Mexico FEVD Proporcidn de la varianza explicada por shocks a:

Variable Harizonte O& dom., 08 dom. Paliticaman, TOC exdgenc OA global 04 global
¥r 1trim 65% 3% 3% T3 18% 3%
20 trim B33 3% 2% B 21% 4%
B 1 trim 5% 48% 15% 14% 11% T3
20 trim T 44% 15% 15% 12% B
it 1trim 18% 10% T3 15% 36% 14%
20 trim 13% 11% 3% 16% 40% 17%
5 1 trim Th 31% 25% 28% T3 3%
20 trim i 28% 22% 25% 10% 5%
e 1trim 21% 10% 7% 20% 13% 8%
20 trim 20% 10% 26% 19% 15% 10%
P 1trim 0% 0% 0% 0% 28% 1%
20 trim 0% 1% 0% 0% 32% 663

Tabla A6.c: Varianza del error de pronéstico de México; % de varianza de cada serie (filas) explicada
por cada tipo de shock cambiario (columnas). Se reportan resultados de corto (1 trimestre después del
impacto) y largo plazo (20 trimestres). En negrita el shock con mayor ponderacién en cada horizonte.

Peru FEVD Praporzidén de lavarianza enplicada por shocks a:
Variahle Harizonte OA dom. D& dom., Paliticamon. TOC exdgenc DA global 0a global
¥ 1trim 55% 14% 9% 153% 5% 4%
20 trim 51% 10% 7% 10% 16% R
Fr 1trim 21% 16% 11% T2 33% 12%
20 trim 19% 16% 11% T4 33% 14%
it 1trim 11% 18% 25% 23% 13% EE
20 trim 20% 17% 7% 19% 21% 17%
5t 1trim &% 23% 23% 40% 4% 2%
20 trim 8% 22% 22% 35% 8% 5%
e 1trim T 26% 32% 13% 12% 11%
20 trim 7% 21% 25% 11% 21% 16%
Pt 1trim 0% 0% 0% 0% 34% BB
20 trim 1% 1% 0% 0% 39% 59%

Tabla A6.d: Varianza del error de pronédstico de Perd; % de varianza de cada serie (filas) explicada
por cada tipo de shock cambiario (columnas). Se reportan resultados de corto (1 trimestre después del
impacto) y largo plazo (20 trimestres). En negrita el shock con mayor ponderacién en cada horizonte.
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Canada FEVD Proporzian de la varianza esplicada par shocks a:

Variable Harizonte O& dom. 08 dom. Paliticamon. TOC exdgeno 0/ global D& global
¥ 1trim S6% 6% 3% T3 23% 5%
20 trim 52% 6% 3% 6% 27% 6%
Pr 1trim B3 34% 145 10% 16% 15%
20 trim 7 32% 15% 10% 17% 1B%
it 1trim 15% 11% 9% 16% 3% 16%
20 trim 9% 17% 4% 11% 41% 18%
St 1trim B3 25% 23% 22% 14% 11%
20 trim B 24% 21% 21% 16% 12%
Pt 1 trim 4% 11% 53% 14% 10% 8%
20 trim 5% 10% 48% 153% 13% 10%
Pt 1trim 0% 0% 0% 0% 35% 65%
20 trim 0% 1% 0% 1% 6% 61%

Tabla A6.e: Varianza del error de prondstico de Canadd; % de varianza de cada serie (filas) explicada
por cada tipo de shock cambiario (columnas). Se reportan resultados de corto (1 trimestre después del
impacto) y largo plazo (20 trimestres). En negrita el shock con mayor ponderacién en cada horizonte.
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10.2 Figuras
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Figura A2.a: Funciones de Respuesta al Impulso (IRFs) de Brasil, de la tasa de inflacién (p;) a una
depreciacién de 1% del tipo de cambio (s;)), de acuerdo a los shocks identificados con la metodologia
de Forbes et Al (2018). Bandas de confianza al 68% (linea discontinua)
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Figura A2.b: Funciones de Respuesta al Impulso (IRFs) de Chile, de la tasa de inflacién (p;) a una
depreciacién de 1% del tipo de cambio (s;)), de acuerdo a los shocks identificados con la metodologia
de Forbes et Al (2018). Bandas de confianza al 68% (linea discontinua)

40



CFl response to 1% change in MEER - Mexica

Domestic Su Domestic Demand Monetary Poli Exog FX shock Global suppl Global demand
04 c Supply 04 T 04 Yy 04 L s 04 SRRy 04 T
03} 03} 03F 4 o0af B
02t 02t 0z 4 o2f g
! i !
L i
i ]
01 o1 1 oap! E
; |
0 == o -
04 I 01k 4 -0df g
0zf I 02r 4 -02f 0z 02r 1
i
03[ o3f 03r 4 -03f 03[ 03r 1
-0.4 L -0.4 L -04 L -0.4 L -04 L -0.4 L
0 10 0 10 [ 10 20 [ 10 0 10 0 10

Figura A2.c: Funciones de Respuesta al Impulso (IRFs) de Mexico, de la tasa de inflacién (p:) a una
depreciacién de 1% del tipo de cambio (s;)), de acuerdo a los shocks identificados con la metodologia

de Forbes et Al (2018). Bandas de confianza al 68% (linea discontinua)
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Figura A2.e: Funciones de Respuesta al Impulso (IRFs) de Canadd, de la tasa de inflacién (p;) a una
depreciacién de 1% del tipo de cambio (s;)), de acuerdo a los shocks identificados con la metodologia

de Forbes et Al (2018). Bandas de confianza al 68% (linea discontinua)
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Figura A3.a: Funciones de Respuesta al Impulso acumuladas (CIRFs) de Brasil, de la tasa de inflacién
(pt) a una depreciacién de 1% del tipo de cambio (s¢), de acuerdo a los shocks identificados con la
metodologia de Forbes et Al (2018). Bandas de confianza al 68% (linea discontinua)
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Figura A3.b: Funciones de Respuesta al Impulso acumuladas (CIRFs) de Chile, de la tasa de inflacién
(pt) a una depreciacién de 1% del tipo de cambio (s;), de acuerdo a los shocks identificados con la
metodologia de Forbes et Al (2018). Bandas de confianza al 68% (linea discontinua)
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Figura A3.c: Funciones de Respuesta al Impulso acumuladas (CIRFs) de Mexico, de la tasa de
inflacién (p;) a una depreciacién de 1% del tipo de cambio (s;), de acuerdo a los shocks identificados
con la metodologfa de Forbes et Al (2018). Bandas de confianza al 68% (linea discontinua)
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Figura A3.d: Funciones de Respuesta al Impulso acumuladas (CIRFs) de Pert, de la tasa de inflacién
(pt) a una depreciacién de 1% del tipo de cambio (s;), de acuerdo a los shocks identificados con la
metodologia de Forbes et Al (2018). Bandas de confianza al 68% (linea discontinua)
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Figura A3.e: Funciones de Respuesta al Impulso acumuladas (CIRFs) de Canadd, de la tasa de
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Figura A4.a: Descomposicién histérica del tipo de cambio (s;) y la tasa de inflacién (p;) de Brasil,
de acuerdo a los shocks identificados con la matriz de restriccién de signos y ceros a largo plazo.

46



Descomposicion Historica ITCN (s:) - chile

4
2
0
-2
-4
- 2000 2003 2008 2008 2011 2014 2017
w04 doméstica D& doméstica m Politica Mon.  sessss TDC (exdgeno)
e OA global D& global Base +trend = |[TCM - Chile
1e Descomposicién Histdrica de Inflacién (p:) - Chile
1
0.5
0
-0.5
-1

2000 2003 2006 2008 2011 2014 2017
s OA doméstica DA doméstica WM Politica Mon. #5425 TDC (exdgeno)
e OA global DA global Base +trend Inflacion - Chile

Figura A4.b: Descomposicién histérica del tipo de cambio (s;) y la tasa de inflacién (p;) de Chile,
de acuerdo a los shocks identificados con la matriz de restriccién de signos y ceros a largo plazo.
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Descomposicion histdrica ITCN (s.) - México
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Figura A4.c: Descomposicién histérica del tipo de cambio (s;) y la tasa de inflacién (p;) de México,
de acuerdo a los shocks identificados con la matriz de restriccién de signos y ceros a largo plazo.
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Figura A4.d: Descomposicién histérica del tipo de cambio (s;) y la tasa de inflacién (p;) de Chile,
de acuerdo a los shocks identificados con la matriz de restriccién de signos y ceros a largo plazo.
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Descomposicion Historica ITCN (s.) - Canada
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Figura A4.e: Descomposicién histérica del tipo de cambio (s;) y la tasa de inflacién (p;) de Chile,
de acuerdo a los shocks identificados con la matriz de restriccién de signos y ceros a largo plazo.
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Figura Ab5.a: Funciones de Respuesta al Impulso acumuladas (CIRFs) de Brasil, para cada variable

(filas) a los shocks (columnas) identificados con la matriz de restriccién de signos y ceros a largo plazo.

Bandas de confianza al 68% (linea discontinua) y 90% (

linea punteada)
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Funciones de Respuesta al Impulso acumuladas (CIRFs) de Chile, para cada variable
(filas) a los shocks (columnas) identificados con la matriz de restriccién de signos y ceros a largo plazo.

Bandas de confianza al 68% (linea discontinua) y 90% (linea punteada)

Figura A5.b
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Figura A5.c: Funciones de Respuesta al Impulso acumuladas (CIRFs) de Mexico, para cada variable
(filas) a los shocks (columnas) identificados con la matriz de restriccién de signos y ceros a largo plazo.
Bandas de confianza al 68% (linea discontinua) y 90% (linea punteada)
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Funciones de Respuesta al Impulso acumuladas (CIRFs) de Per

.
.

Figura A5.d

(filas) a los shocks (columnas) identificados con la matriz de restriccién de signos y ceros a largo plazo.

Bandas de confianza al 68% (linea discontinua) y 90% (linea punteada)
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Figura A5.e: Funciones de Respuesta al Impulso acumuladas (CIRFs) de Canadd, para cada variable

(filas) a los shocks (columnas) identificados con la matriz de restriccién de signos y ceros a largo plazo.

Bandas de confianza al 68% (linea discontinua) y 90% (linea punteada)
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Figura A6: Shocks de ’Oferta Agregada Global’ identificados con la matriz de restriccién de signos
y ceros a largo plazo, por pais
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