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RESUMEN

El objetivo de este articulo es identificar los determinantes del traspaso a largo
plazo del tipo de cambio a los precios internos de las economias de la APEC
para el periodo 2000-2018. Con ese objetivo, desarrollamos un andlisis de
cointegracién de datos de panel entre los tipos de cambio y los precios inter-
nos de diferentes grupos de paises, de acuerdo con una clasificacién basada en
la estabilidad de precios, la estabilidad del tipo de cambio nominal, las tasas
de crecimiento, el ingreso per cdpita, el desarrollo econémico y la apertura
comercial. Llegamos a la conclusién de que el traspaso del tipo de cambio a
los precios internos es un fenémeno econémico mds que financiero. Como el
traspaso se relaciona principalmente con el nivel econémico de desarrollo, la
mejor via para reducirlo es una politica industrial que apoye el crecimiento de
sectores econdmicos clave en los paises menos desarrollados.

ABSTRACT

This article objective is to identify the determinants of the long-term ex-
change rate pass-through into domestic prices in the APEC economies for the
2000-2018 period. To that aim we develop a panel data cointegration analysis
between exchange rates and domestic prices of different groups of countries,
according to a classification based on price stability, nominal exchange rate
stability, growing rates, per capita income, economic development and trade
openness. We conclude that the exchange rate pass-through into domestic
prices is an economic rather that financial phenomenon. As pass-through is
mainly related to the economic development level, the best way to reduce it is
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an industrial policy that supports growth of some key economic sectors in the
less developed countries.

Palabras Clave: Traspaso, tipo de cambio, precios internos, desarrollo eco-
ndémico

Keywords: Passthrough, exchange rate, domestic prices, economic develop-
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INTRODUCCION

La globalizacién es un término que es usado cada vez con mayor frecuencia,
su definicién es dificil de precisar, sin embargo, podemos senalar que estd de-
terminada por dos variables: la primera se refiere al cardcter financiero, con la
movilidad del capital, propiciado por la apertura de los mercados financieros,
y la segunda, al incremento de las transacciones de bienes y servicios que se
realizan a nivel mundial.

El comercio internacional, en esta era de creciente interdependencia glo-
bal, cobra cada vez mayor importancia para el crecimiento econémico de los
paises del mundo. Por lo general, los paises buscan tener balanzas comerciales
equilibradas, lo que significa que las exportaciones sean iguales a las importa-
ciones. Pero debemos preguntarnos de qué depende que un pais equilibre sus
cuentas comerciales con el exterior. En general, la teoria ortodoxa senala que
una depreciacion de la moneda mejora la balanza comercial, ya que incenti-
va las exportaciones e inhibe las importaciones. En este sentido, “cuando un
banco central baja las tasas de politica, es frecuente que resulte en una depre-
ciacién de la moneda de ese pais, lo cual hace que las importaciones sean més
caras mientras que presumiblemente mejora la competitividad de precios de
las exportaciones de ese pais” (Yanamandra, 2015, pdg. 1). Este mecanismo
supone, implicitamente, que los niveles de precios locales de importadores
y exportadores no cambian o lo hacen muy poco como para compensar los
movimientos del tipo de cambio nominal.

Sin embargo, existe evidencia de que la depreciacién de la moneda no
necesariamente mejora la competitividad de las exportaciones del pais en cues-
tién, pues el traspaso del tipo de cambio nominal a los precios internos puede
llegar a mitigar considerablemente el efecto de los precios relativos. Este es
uno de los elementos clave en la evaluacién de los efectos indirectos interna-
cionales de la politica monetaria (Shintani, Terada-Hagiwara, & Yabu, 2013).

En este trabajo se mide la magnitud del efecto de los movimientos del tipo
de cambio nominal sobre el indice de precios interno, pues es un fenémeno
significativo en muchos paises y su presencia modifica los resultados esperados
de acciones de politica cambiaria y monetaria sobre la economia real.
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El objetivo general de este articulo es identificar los determinantes del
traspaso a largo plazo del tipo de cambio sobre los precios internos toman-
do como muestra las 21 economias que conforman la Asia Pacific Economic
Cooperation (APEC), que en el 2015 representé aproximadamente el 59% del
Producto Interno Bruto Mundial y alrededor del 49% del comercio mundial
(APEC, 2019). El objetivo se logra identificando en qué medida el impacto
del tipo de cambio sobre los precios domésticos se ve afectado por el com-
portamiento previo de la inflacién, la estabilidad monetaria, la estabilidad
cambiaria, el nivel de crecimiento econémico, el nivel de ingreso, el nivel de
desarrollo econémico y la apertura comercial.

1. EL TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO

En los dltimos afios el traspaso del tipo de cambio a precios se ha puesto en
el centro de la discusién de los encargados de la politica econdémica y comer-
cial. De acuerdo con la teorfa ortodoxa los movimientos en el tipo de cambio
nominal afectan a los precios relativos de forma directa y unitaria, a partir de
lo cual la politica cambiaria puede emplearse para ajustar las balanzas comer-
ciales. Sin embargo, la posibilidad tedrica de un traspaso del tipo de cambio
nominal a los precios domésticos cuestiona las virtudes de la politica cambia-
ria, lo que es particularmente identificable en las economias no desarrolladas.
Existen diversas investigaciones que examinan la relacién entre las fluctua-
ciones del tipo de cambio y la inflacién. En este sentido, de acuerdo con
Yanamandra “cuando el cambio en el precio es menor que el cambio en el
tipo de cambio, el traspaso es incompleto” (2015, p. 57). En el mismo senti-
do, Dornbusch (1987) ha mostrado que la magnitud del traspaso del tipo de
cambio depende de la posibilidad de sustitucién de un producto, la estructura
del mercado y de la forma en que las empresas fordneas ejercen su poder de
mercado en la economia doméstica.

De manera general, un movimiento en el tipo de cambio nominal tiene
dos posibles efectos sobre los precios relativos, el primero, via el aumento de los
precios de los bienes de importacién y el segundo, via el canal de la inflacién.

En el primer caso, de acuerdo con la teoria ortodoxa, y bajo el supuesto
de competencia perfecta, el movimiento en el tipo de cambio nominal afecta
en la misma proporcién a los precios relativos, representados por el tipo de
cambio real, es decir, el movimiento del tipo de cambio nominal afecta a los
precios de los bienes importados, manteniéndose constantes los precios de los
productos locales. En consecuencia, el tipo de cambio real ajusta la balanza
comercial, via los cambios en la demanda.

En el segundo caso, de acuerdo con evidencia empirica, y bajo el supues-
to de competencia imperfecta, el movimiento en el tipo de cambio nominal
afecta tanto a los precios de bienes de importacién como a la inflacién, por lo
que el tipo de cambio real puede quedar inalterado o alterado parcialmente,
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es decir, los precios relativos permanecerdn constantes, el resultado final es
que el tipo de cambio real no sufrird modificacién, por lo que, este dltimo no
impactard al comercio exterior.

En este sentido, de acuerdo con los resultados de un estudio realizado para
los paises de la comunidad de estados independientes’, Korhonen y Wachtel
(2005) sostienen que “los movimientos en el tipo de cambio tienen un claro
efecto sobre los precios del consumidor en los paises de la comunidad de esta-
dos independientes” (pdg. 21).

Con relacién a economias emergentes, Ito y Sato (2007) realizaron un
estudio sobre traspaso del tipo de cambio y la inflacién (comparando paises
del este asidtico y América Latina) donde se establece que de entre los paises
de la muestra: México, Turquia e Indonesia resultan con una inflacién muy
alta posterior a la crisis de su moneda (acompafada de una depreciacién sig-
nificativa), lo que condujo a sus tipos de cambio en términos reales a regresar
hacia el nivel de la pre-crisis. Por lo que, el tipo de cambio real queda inaltera-
do. Por tanto, el precio de exportacién no se volverd competitivo y no podra
incentivar las exportaciones.

Otros autores también han mostrado la relacién que tiene el traspaso del
tipo de cambio con la inflacién. Por ejemplo, Baharumshah, Sirag & Nor
(2017), destacan, “la experiencia de muchos paises, que la inflacién y la de-
preciacién del tipo de cambio estdn cercanamente conectados” (pdg. 446).
De acuerdo con sus resultados, el traspaso del tipo de cambio a la inflacién es
mayor en el largo plazo que en el corto plazo.

Segtin Campa & Goldberg (2002), “el traspaso del tipo de cambio es el
cambio porcentual en los precios de importacién en moneda local como re-
sultado de un cambio porcentual en el tipo de cambio entre el pais exportador
y el pais importador” (pdg. 5). De acuerdo con Menon (1996) “El traspaso
se refiere al grado en el cual los movimientos en el tipo de cambio se ven re-
flejados en los precios monetarios de los paises de destino” (pdg. 434). Por su
parte, Arestis y Milberg (1993), mencionan que el traspaso del tipo de cambio
se entiende como el grado en el cual un movimiento en el tipo de cambio se
traslada a los precios de bienes transados internacionalmente, es decir, a través
de los precios relativos.

1.1 Traspaso del tipo de cambio a precios de importacién y a la inflacién

El restablecimiento del equilibrio de las balanzas comerciales, via precios re-
lativos, a partir de movimientos en los tipos de cambio ha sido ampliamente
discutido en los debates de politica econémica. Generalmente, se utiliza la
depreciacién de la moneda como instrumento para mejorar la balanza co-

3 Es una organizacién supranacional compuesta por 11 de las antiguas 15 Republicas Soviéticas: Bielorru-
sia, Ucrania, Rusia, Armenia, Azerbaiydn, Kazajstdn, Kirguizistin, Moldavia, Tayikistdn, Turkmenistdn y
Uzbekistdn, con la excepcion de los 3 estados bélticos: Estonia, Letonia y Lituania que actualmente son
miembros de la Unién Europea (UE) y, Georgia.
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mercial. Sin embargo, la depreciacién del tipo de cambio tiene dos posibles
efectos sobre los precios relativos, el primero, via el aumento de los precios de
los bienes de importacién y el segundo, via el canal de la inflacién.

Para el primer caso, se ha estudiado el traspaso del tipo de cambio no-
minal a los precios de importacién. Es decir, como ajustador de la balanza
comercial. Sin embargo, se ha encontrado que el traspaso del tipo de cam-
bio puede ser nulo o incompleto. De acuerdo con un estudio de paises de la
OCDE realizado por Campa y Goldberg (2005), se rechaza la existencia de un
traspaso completo del tipo de cambio. En el mismo sentido, “la mayor parte
de la literatura empirica encuentra que los precios no reflejan completamente
los movimientos del tipo de cambio, lo que significa que el traspaso es incom-
pleto o parcial” (Lépez-Villavicencio & Mignon, 2017, pdg. 21). Bajo este
escenario Gaulier, Lahreche-Révil y Méjean (2006) senalan que “el fenémeno
del traspaso incompleto se arraiga en el comportamiento microeconémico de
las firmas orientadas a la competicién imperfecta” (pdg. 4).

En el segundo caso, se ha estudiado el traspaso del tipo de cambio a la in-
flacién. A este respecto, Ito y Sato (2007) senalan que “las crisis de la moneda,
acompanada de una depreciacién grande, tienden a tener impactos significa-
tivos en la economia doméstica” (pdg. 2), especificamente sobre la inflacién.
Incluso, los encargados de formular la politica no deberfan utilizar la depre-
ciacién como medio para promover el crecimiento econémico (y promover
las exportaciones), no solo porque eleva la inflacién interna, sino también
porque una mayor inflacién resultard probablemente en un aumento del tras-

paso (Jiang & Kim, 2013).
1.2 Canales de transmisién del traspaso del tipo de cambio

La transmisién del tipo de cambio a precios puede llevarse a cabo a través de
tres canales: canal directo, via los costos y via la demanda. Cabe mencionar
que en los tres casos el traspaso es menor a la unidad.

En el primer caso, el canal directo, se observa a través de un ajuste (aumen-
to) en el precio de los bienes de consumo importados como consecuencia de
la variacién del tipo de cambio (depreciacién). Segin Varela y Vera (2002), se
conoce como canal directo por que las variaciones de los precios de los bienes
de consumo importados se trasladan directamente hacia los precios finales
(Indice de Precios al Consumidor), y la magnitud de este efecto dependera
de cudnto pesen los bienes de consumo importados en la canasta de consumo
de las familias, asi como del grado de sustitucién de éstos con equivalentes
nacionales

Para el segundo caso, Campa y Goldberg (2006) sefialan que “los cambios
recientes en la transmisién de precios de importacién a precios de consu-
mo final se asocian mds a la evolucién del uso de insumos importados en
la produccién” (pdg. 25). El aumento del precio de los insumos importados
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eleva los costos de produccién de las firmas segtin la intensidad con que éstos
participen en el proceso de produccién y segtin el grado en que éstos puedan
sustituirse por otros factores productivos cuyo precio no haya aumentado.

En el tercer caso, de acuerdo con Varela y Vera (2002) “un aumento del
tipo de cambio nominal, bajo ciertas condiciones, tiene por efecto la reduc-
cién del precio de los productos nacionales expresados en moneda extranjera
y el encarecimiento de los productos de importacién expresados en moneda
nacional” (pdg. 102),. Entre mayores sean las elasticidades, mayor serd el des-
plazamiento de la demanda hacia la produccién interior.

Tal como lo sefialan Kamin y Klau (2003), una depreciacién del tipo de
cambio real con relacién al nivel que equilibra el mercado de bienes locales, a
través del aumento del precio de los bienes fordneos con relacién a los precios
de los bienes locales, desplaza la demanda hacia bienes locales, y aumenta los
salarios, por tanto, los costos de produccién. Ambos efectos pueden llevar a
aumentos de los precios de los bienes locales hasta el punto en que el tipo de
cambio real regresa a sus niveles originarios.

1.3 Determinantes del traspaso del tipo de cambio
1.3.1 Inflacion previa

Muchos estudios indican que la inflacién es un fenémeno que estd ligado a los
movimientos del tipo de cambio. Es decir, estd en funcién del grado del tras-
paso del tipo de cambio. En un estudio realizado para un grupo de economias
pequenas y abiertas, Baqueiro, Diaz de Leén y Torres (2004) concluyen que
“el nivel del “traspaso del tipo de cambio depende del escenario de inflacién”
(pdg. 91). Es decir, que la inflacién previa juega un papel muy importante en
la determinacién del traspaso a los precios.

En los resultados del estudio sobre cambios en el tipo de cambio y la in-
flacién en India se senala que “la inflacién actual alimenta las expectativas con
bastante rapidez y conduce a una mayor inflacién en el futuro también” (Ya-
namandra, 2015, pdg. 65). En una investigacién realizada por Bailliu y Fujii
(2004), usando un sistema de panel-datos de 11 paises industrializados sobre
el periodo de 1977 a 2001, encontraron “evidencia para apoyar la hipStesis
que el traspaso del tipo de cambio disminuye con un cambio a un ambiente
de baja-inflacién causado por un cambio en el régimen de la politica mone-
taria” (pdg. 3). Finalmente, en cuanto al tema de la inflacién y el traspaso del
tipo de cambio sobre los precios, Kamin y Klau, (2003) sefialan que “parece
haber alguna evidencia limitada de que inflacién previa, por el aumento de la
sensibilidad de las instituciones y las expectativas inflacionarias, incrementa
la respuesta de la inflacién a los movimientos del tipo de cambio nominal y

real” (pdg. 180).
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1.3.2 Estabilidad monetaria

La politica monetaria tiene una estrecha relacién con los escenarios de infla-
cién. Por tanto, influye sobre el traspaso del tipo de cambio a los precios. Tal
como lo senalan, Ito y Sato en un estudio realizado para analizar el grado de
respuesta de los precios internos a los movimientos de los tipos de cambio en
paises con crisis duras del este asidtico, paises de América Latina y Turquia, de
donde concluyen que

Entre las variables macroecondmicas, la base monetaria desempend un papel ii m -
portante en la tasa de inflacién doméstica en Indonesia, mientras que tal efecto no se
podria observar en otros paises. Asi, el aumento masivo en la oferta monetaria causé
una alta inflacién en Indonesia, el cudl contrasta drasticamente con el caso de Améri-

ca latina y Turquia, asi como otros paises del este asidtico. (2007, pdg. 23)

Por otra parte, Campa y Goldberg (2005), mencionan que “que la vola-
tilidad de los agregados monetarios y los tipos de cambio de los paises deben
influir en la seleccién de una moneda para transacciones internacionales. .. Los
paises con menor variabilidad de tipo de cambio mostrarin menores efectos
del traspaso” (pdg. 679). Esto, porque bajo estas condiciones de alguna forma
se generan expectativas favorables tendientes a la estabilidad econémica.

Finalmente, Frankel, Parsley, & Wei (2005) senala que otra explicacién
tiene que ver con el ambiente monetario de largo plazo. Altas tasas de infla-
cién crénica afectan la estructura econémica de un pais incluyendo indexa-
cién de salarios y traspaso automadtico de tipo de cambio. Apunta ademds que
“el clima monetario es también importante, el traspaso es significativamente
mayor en ambientes de inflacién alta o de fluctuaciones transitorias en el tipo

de cambio” (pdg. 18).
1.3.3 Estabilidad cambiaria

Uno de los posibles determinantes del traspaso del tipo de cambio sobre los
precios es la politica cambiaria. Esta relacién va a estar determinada por la
volatilidad del tipo de cambio. En este sentido, Wickremasinghe y Silvapulle
(2003), realizaron un estudio para determinar si el traspaso del tipo de cambio
a los precios de importacién en Japén depende de los regimenes de volatilidad
del tipo de cambio, nombrados como alto, medio y bajo, que fueron defi-
nidos usando varios porcentajes de la serie de la volatilidad. Esto ofrece una
evidencia de la relacién entre el traspaso del tipo de cambio sobre los precios
y la volatilidad de este.

Por su parte, Kamin y Klau, (2003), mencionan que muchos de los paises
latinoamericanos devaluaron substancialmente sus tipos de cambio frente a
los problemas de la crisis deudora de 1980 con la finalidad de reducir sus



Andlisis de cointegracién entre el tipo de cambio nominal y el indice de precios
Pl CIMEXUS al consumidor en los paises de la APEC 2000-2018

déficits en cuenta corriente, lo que fue asociado con un remarcable aumento
de los precios. En respuesta, algunos de los paises optaron por fijar sus tipos
de cambio, lo que se tradujo en reducciones agudas en la inflacién, pero con
depreciaciones reales substanciales, llegando a situaciones insostenibles como
el caso mexicano en 1994.

1.3.4 Crecimiento econdmico

El ciclo econémico y la inflacién estdn intimamente relacionados, esto se debe
a que los aumentos de la inflacién ocurren debido a que estdn relacionados
inversamente con la brecha de la produccién; asi mismo las medidas expan-
sivas de demanda agregada tienden a generar inflacién, excepto cuando la
economia tiene elevados niveles de desempleo. Por el contrario, los periodos
prolongados de baja demanda agregada tienden a reducir la tasa de inflacién.
En este sentido, Wickremasinghe y Silvapulle (2003), senalan que para el caso
de Japén se ha encontrado que solamente durante la recesion, el grado del
traspaso del tipo de cambio es estadisticamente significativo diferente a través
de los tres diversos regimenes de la volatilidad del tipo de cambio. Por lo tanto,
podemos concluir que la fase del ciclo econémico determina el grado o nivel
de traspaso del tipo de cambio sobre los precios.

También podemos mencionar que de acuerdo con Miller (2004), el tras-
paso del tipo de cambio a los precios finales (inflacién) estd influenciada por
el estado de la economia, menciona que es muy importante la situacién por
la cual esté atravesando la economia del pais al momento de producirse un
choque externo (depreciacién). Cuando la economia se encuentra en recesion,
las empresas tienden a asumir el costo a fin de no perder participacién en el
mercado dado que la demanda interna se encuentra contraida.

1.3.5 Nivel de ingreso

Existe una relacién muy estrecha entre el crecimiento econémico y el nivel de
ingreso, de hecho, en la medida que existe crecimiento econémico aumenta
el nivel de ingreso de una nacién. El crecimiento econémico, generalmente es
medido a través de Producto Interno Bruto (PIB), por lo tanto, un aumento de
la tasa de crecimiento del PIB significa un aumento del ingreso de un pais. Sin
embargo, esta medida toma sentido cuando se conoce, ademds del tamano de
la riqueza de un pais y su crecimiento, la poblacién. Es decir, el PIB per cépita.

Generalmente, se usa el PIB per cdpita para realizar una aproximacion del
nivel de ingreso individual. De esta manera, podemos tener una idea del nivel
de riqueza individual, independientemente de si se trata de una economia con
un PIB pequefio o grande.
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En este sentido, el PIB per cdpita, como una aproximacién del nivel de
ingreso individual, es una variable muy importante en la determinacién del
traspaso. En este sentido, Frankel, Parsley, & Wei (2005) a partir de los re-
sultados de un estudio realizado respecto del traspaso lento en varios paises,
establecen al nivel de ingreso per-cdpita como uno de los principales determi-
nantes del traspaso.

1.3.6 Desarrollo econémico

Muchos paises buscan a través de sus relaciones con el exterior mejorar su
nivel de crecimiento y desarrollo econémico. Sin embargo, la relacién con
el mercado internacional puede traer como consecuencia variaciones en los
precios de los bienes y servicios a partir de movimientos en el tipo de cambio.
En este sentido, el nivel de desarrollo econémico de un pais puede determinar
el grado de traspaso del tipo de cambio a los precios. Dicho traspaso puede ser
diferente entre paises de acuerdo con el nivel de desarrollo econémico. Gol-
dfajn y Werlang (2000) encuentran evidencia de que el traspaso es mayor en
paises emergentes que en paises desarrollados. A nivel de regiones, encuentran
que paises de Europa, Africa y Oceania presentan coeficientes relativamente
mis bajos que los de Asia y América.

Por su parte Frankel, Parsley, & Wei (2005), sefiala que existen inves-
tigaciones que afirman que el traspaso tiende a ser mayor en economias en
desarrollo que en paises ricos. Puede ser que los paises de ingreso bajo sean
mds inflacionarios que los paises ricos. En el mismo sentido Calvo y Reinhart
(2000), senalan que el traspaso del tipo de cambio sobre la inflacién es mayor
en paises en desarrollo que en los paises desarrollados. Bajo este contexto exis-
te evidencia de que el nivel de desarrollo econémico es un determinante del
traspaso del tipo de cambio sobre los precios.

1.3.7 Apertura comercial

Con respecto a las economias que mantienen relaciones comerciales con el
exterior, Kamin y Klau (2003) afirman que “entre mds abierta sea una eco-
nomia, mayor es la probabilidad de que un movimiento en el tipo de cambio
incida en los costos y, por tanto, en los precios” (pdg. 169). Es decir, una
economia con un alto grado de participacién del comercio exterior debe ser
mids sensible a los movimientos en el tipo de cambio. Por su parte, Miller
(2004) sefala que desde una perspectiva macroeconémica e institucional el
traspaso del tipo de cambio a la inflacién se ve influenciado por el grado de
apertura econdmica (comercial), a mayor grado de apertura de la economia,
es de esperarse que exista un mayor traspaso debido a que las importaciones y
exportaciones tienen un mayor peso en la economia.



Andlisis de cointegracién entre el tipo de cambio nominal y el indice de precios
(U CIMEXUS al consumidor en los paises de la APEC 2000-2018

1.4 Velocidad del traspaso

La magnitud del coeficiente del traspaso mide la proporcién del movimiento
en el tipo de cambio que se traslada a los precios. Dicha magnitud puede
variar conforme trascurre el tiempo con respecto al momento del ajuste en el
tipo de cambio, obteniéndose (regularmente) un traspaso diferente entre el
corto y largo plazo.

Segtin Miller (2004), “la velocidad del traspaso es el periodo de tiempo
que toma en efectivizarse el traspaso total de un choque en el tipo de cambio a
los precios” (pdg. 4). En este sentido los precios pueden responder de manera
inmediata a los movimientos en el tipo de cambio, o pueden ir cambiando de
forma gradual hasta llegar a su nivel de largo plazo.

Con relacién a la velocidad del traspaso del tipo de cambio sobre la in-
flacién, Korhonen y Wachtel (2005), realizaron un estudio para los paises de
la Comunidad de Estados Independientes donde muestran que “Movimien-
tos en el tipo de cambio se reflejan en los precios internos bastante rdpido,
generalmente en menos de 12 meses” (pdg. 21). Encontraron que el grado
del traspaso del tipo de cambio para los paises de la comunidad de estados
independientes es generalmente mucho mds alto comparado con un grupo de
prueba de paises de mercado emergentes.

2. MATERIALES Y METODOS
2.1 Anilisis econométrico

Del marco teérico presentado en el apartado anterior podemos identificar que
para la ortodoxa econémica el traspaso del tipo de cambio nominal a la infla-
cién se determina por variables que pueden ser clasificadas entre financieras
y econdmicas.

En el conjunto de variables financieras se tienen las siguientes: a) Estabi-
lidad de precios, a mayor volatilidad de los precios de una economia se espera
que éstos reaccionen con mayor énfasis ante movimientos en el tipo de cam-
bio nominal; b) Estabilidad cambiaria, a mayor estabilidad previa en el tipo
de cambio nominal menor deberian ser sus efectos inflacionarios. En otras
palabras, para la ortodoxia, la estabilidad financiera asegura su continuidad
ante choques externos en los tipos de cambio si las autoridades monetarias
se comprometen con la perseverancia de politicas monetarias estables y las
medidas que esta requiere.

En el grupo de variables econdmicas se tienen las siguientes: a) Crecimien-
to econémico, en un ambiente de crecimiento econémico se espera que los
choques externos se canalicen menos hacia procesos inflacionarios toda vez
que la oferta tiene capacidad de expansién; b) Nivel de ingreso per cdpita, si
una economia es relativamente grande también se espera que los movimientos
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del tipo de cambio nominal tengan menores efectos inflacionarios; ¢) De-
sarrollo econdmico, a mayores niveles de desarrollo la estructura econémica
interna se encuentra capacitada para responder a los estimulos de los precios
relativos més por la via de la oferta que mediante el ajuste de los precios;
d) Apertura comercial, la amplitud de mercados y la competencia que estos
ejercen, inducirdn a las economias a responder ajustando la oferta antes que
modificando los precios, por lo que los efectos inflacionarios deben ser meno-
res. En otras palabras, para la ortodoxia, una economia grande, desarrollada
y expuesta a la competencia internacional, necesariamente ha de responder
por la via productiva a los choques externos del tipo de cambio en lugar de
traspasarlos a los precios.

2.2 Indicadores y fuentes de informacién

El conjunto de indicadores que se emplearon para identificar los niveles de las
variables determinantes del traspaso del tipo de cambio nominal a la inflacién
se expone en la siguiente tabla:

Tabla 1

Variables e indicadores
S

Variables Indicadores

Tipo de cambio nominal Tipo de cambio nominal de la moneda local con
respecto al dolar estadounidense, para el caso
de Estados Unidos, con respecto al euro.

indice de precios al consumidor indice de precios al consumidor global de las
economias.

Estabilidad de precios Desviacién estandar de la tasa de crecimiento
del indice de precios al consumidor (inflacién).

Estabilidad cambiaria Desviacién estandar de la tasa de variacion del
tipo de cambio nominal

Crecimiento econémico Tasa de crecimiento promedio del producto
interno bruto

Ingreso per capita Promedio del producto interno bruto per capita

Desarrollo econémico Membresia o no al G7 y a la OCDE

Apertura comercial indice de apertura comercial promedio, medido
como la suma de exportaciones e
imBortaciones sobre el Eroducto interno bruto.

Fuente: elaboracién propia.

Todos los indicadores empleados fueron obtenidos de la base de datos:
International Financial Statistics (IFS), editada por el Fondo Monetario Inter-
nacional (IME, 2019), obteniéndose datos anuales del periodo 2000 — 2018.
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2.3 Método de clasificacién

Antes de llevar a cabo el andlisis econométrico para verificar la dimensién del
traspaso del tipo de cambio nominal a los precios internos de las economias, se
llevé a cabo la clasificacién de paises de acuerdo con los niveles de las variables
que tedricamente determinan dicha dimensi6n. Para la presente investigacién
la clasificacién fue binaria, de forma que solamente se definieron dos grupos
de paises segin los valores de las variables determinantes.

Estabilidad de precios. La clasificacién de paises de acuerdo con esta variable
se realiz6 a partir de la obtencién de la desviacién estindar de la primera di-
ferencia del logaritmo, o tasa de cambio, del indice de precios al consumidor.
Una elevada desviacién estdndar indica una mayor inestabilidad en los pre-
cios. Los resultados se muestran a continuacién:

Tabla 2

Desviacién estandar de la primera diferencia del indice de precios al consumidor
2000-2018

Pais Desvi,acién Pais Desvi’acién
Estandar Estandar

Canada 0.0063 | Chile 0.0169
Australia 0.0084 | Tailandia 0.0173
Brunéi 0.0090 | China 0.0175
Japon 0.0091 | Filipinas 0.0175
México 0.0092 | Singapur 0.0192
Nueva Zelanda 0.0100 | Hong Kong 0.0234
Estados Unidos 0.0105 | Indonesia 0.0279
Corea del Sur 0.0108 | Papua Nueva Guinea 0.0337
Malasia 0.0115 | Rusia 0.0418
Peru 0.0118 | Vietnam 0.0507

Fuente: Elaboracién propia con base en: IMF (2019)

En la tabla 2 los paises se ordenan de menor a mayor de acuerdo con la
desviacion estdndar observada. En virtud de que las mediciones de la desvia-
cién estdndar avanzan de forma casi constante, la clasificacién se llevé a cabo
identificando un salto significativo en los datos, que ademds coincide con
la mediana. Asi, Canadd, Australia, Brunéi, Japén, México, Nueva Zelanda,
Estados Unidos, Corea del Sur, Malasia y Pert fueron clasificados como los
paises que observaron menor inestabilidad en sus precios en el periodo de es-
tudio, mientras que Chile, Tailandia, China, Filipinas, Singapur, Hong Kong,
Indonesia, Paptia Nueva Guinea, Rusia y Vietnam fueron clasificados como
paises que mantuvieron mayor inestabilidad en sus precios en el periodo de
estudio.
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Estabilidad cambiaria. La clasificacién de paises de acuerdo con esta varia-
ble se realizé a partir de la obtencién de la desviacién estindar de la primera
diferencia del logaritmo, o tasa de cambio, del tipo de cambio nominal. Una
elevada desviacién estdndar indica una mayor inestabilidad en el tipo de cam-
bio nominal. Los resultados se muestran a continuacién:

Tabla 3

Desviacién estdndar de la primera diferencia del tipo de cambio nominal
2000-2018

Desviacion Desviacion

Pais Estandar | Pais Estandar
Hong Kong 0.0031 | México 0.0900
Vietnam 0.0241 | Corea del Sur 0.0950
China 0.0394 | Indonesia 0.0961
Brunéi 0.0497 | Papua Nueva Guinea 0.1023
Singapur 0.0500 | Canada 0.1050
Peru 0.0593 | Japon 0.1052
Tailandia 0.0606 | Chile 0.1245
Filipinas 0.0682 | Nueva Zelanda 0.1252
Malasia 0.0697 | Australia 0.1328
Estados Unidos 0.0762 | Rusia 0.1604

Fuente: Elaboracién propia con base en: IMF (2019)

En la tabla 3 los paises se ordenan de menor a mayor de acuerdo con la
desviacion estdndar observada. En virtud de que las mediciones de la desvia-
cién estandar avanzan de forma casi lineal, la clasificacién se llevé a cabo a
partir de la mediana. Asi, Hong Kong, Vietnam, China, Brunéi, Singapur,
Pert, Tailandia, Filipinas, Malasia y Estados Unidos fueron clasificados como
los paises que observaron menor inestabilidad en sus tipos de cambio en el pe-
riodo de estudio, mientras que México, Corea del Sur, Indonesia, Papta Nue-
va Guinea, Canadd, Japén, Chile, Nueva Zelanda, Australia y Rusia fueron
clasificados como paises que mantuvieron mayor inestabilidad en sus tipos de
cambio nominales en el periodo de estudio.

Crecimiento econémico. La clasificacién de paises de acuerdo con esta va-
riable se realizé a partir de la obtencién de la media aritmética de la tasa de
crecimiento anual del producto interno bruto, a precios constantes de 2010,
de los paises de la muestra. Los resultados se presentan a continuacién:
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Tabla 4

Media aritmética de la tasa de crecimiento del PIB real (2010=100)

2000-2018

Media Media

Pais aritmética | Pais aritmética
Japoén 0.0013 | Tailandia 0.0382
Estados Unidos 0.0170 | Singapur 0.0418
Brunéi 0.0197 | Rusia 0.0446
Canada 0.0207 | Filipinas 0.0498
Hong Kong 0.0247 | Malasia 0.0507
México 0.0270 | Chile 0.0533
Papua Nueva Guinea 0.0279 | Peru 0.0534
Nueva Zelanda 0.0303 | Indonesia 0.0602
Australia 0.0309 | Vietnam 0.0737
Corea del Sur 0.0342 | China 0.1004

Fuente: Elaboracién propia con base en: IMF (2019)

En la tabla 4 los paises se ordenan de menor a mayor de acuerdo con la
media aritmética observada. En virtud de que las mediciones de la tasa de cre-
cimiento avanzan de forma casi lineal, la clasificacion se llevé a cabo a partir
de la mediana. Asi, Jap6n, Estados Unidos, Brunéi, Canadd, Hong Kong, Mé-
xico, Paptia Nueva Guinea, Nueva Zelanda, Australia y Corea del Sur fueron
clasificados como los paises que observaron menor tasa de crecimiento del
PIB, mientras que Tailandia, Singapur, Rusia, Filipinas, Malasia, Chile, Per,
Indonesia, Vietnam y China fueron clasificados como paises que mantuvieron
mayor tasa de crecimiento en su PIB en el periodo de estudio.

Ingreso per cdpita. La clasificacién de paises de acuerdo con esta variable se
realiz6 a partir de la obtencién de la media aritmética del PIB per cépita, en
délares de poder de paridad adquisitiva, de los paises de la muestra. Los resul-
tados se presentan en la Tabla 5.

En la tabla 5 los paises se ordenan de menor a mayor de acuerdo con
la media aritmética observada. En virtud de que las mediciones del PIB per
cdpita avanzan de forma casi lineal, la clasificacién se llevé a cabo a partir de
la mediana. Asi, Paptia Nueva Guinea, Vietnam, Filipinas, Indonesia, Perd,
China, Tailandia, México, Chile y Rusia fueron clasificados como los paises
que observaron menor PIB per cdpita, mientras que Malasia, Corea del Sur,
Nueva Zelanda, Japén, Canadd, Australia, Estados Unidos, Hong Kong, Bru-
néi y Singapur fueron clasificados como paises que mantuvieron un mayor
PIB per cdpita en el periodo de estudio.
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Tabla 5

Media aritmética del PIB per cdpita

2000-2018

Media Media

Pais aritmética | Pais aritmética
Papua Nueva Guinea 4,298.65 | Malasia 31,698.37
Vietnam 7,434.68 | Corea del Sur 40,479.35
Filipinas 8,935.30 | Nueva Zelanda 41,702.52
Indonesia 13,056.55 | Japon 43,349.33
Peru 14,393.45 | Canada 47,870.73
China 18,210.09 | Australia 51,544 .87
Tailandia 19,017.74 | Estados Unidos 62,641.01
México 19,969.46 | Hong Kong 64,487.60
Chile 25,283.93 | Brunéi 80,777.55
Rusia 27,147.33 Singapur 101,352.58

Fuente: Elaboracién propia con base en: IMF (2019)

Desarrollo Econémico. La clasificacién de paises de acuerdo con esta va-
riable se realizé a partir de dos criterios. Por una parte, la membresia de los
paises la OCDE, asi, Australia, Canadd, Corea del Sur, Japén, México, Nueva
Zelanda y Estados Unidos fueron clasificados como como paises con mayor
nivel de desarrollo econémico, mientras que Brunéi, Chile, China, Filipinas,
Hong Kong, Indonesia, Malasia, Paptia Nueva Guinea, Perd, Rusia, Singapur,
Tailandia y Vietnam fueron clasificados como paises con menor nivel de desa-
rrollo econémico. Por otra parte, la pertenencia al denominado G7, Canadd,
Estados Unidos y Japén fueron clasificados como como paises con mayor
nivel de desarrollo econémico mientras que Australia, Corea del Sur, Bru-
néi, Chile, China, Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia, México, Nueva
Zelanda, Papta Nueva Guinea, Perti, Rusia, Singapur, Tailandia y Vietnam
fueron clasificados como paises con menor nivel de desarrollo econémico.

Apertura Comercial. La clasificacién de paises de acuerdo con esta variable se
realiz6 a partir de la obtencién de la media aritmética del indice de apertura
comercial de los paises de la muestra. Los resultados se presentan en la Tabla 6.

En la tabla 6 los paises se ordenan de menor a mayor de acuerdo con
la media aritmética observada. El criterio para la clasificacién del nivel de
apertura se bas6 en la presencia de un indice superior a la unidad. Asi, Esta-
dos Unidos, Japén, Australia, Perti, China, Rusia, Indonesia, Nueva Zelanda,
México, Chile, Canadd, Corea del Sur y Filipinas, fueron clasificados como
los paises que observaron menor nivel de apertura comercial, mientras que
Brunéi, Tailandia, Vietnam, Malasia, Hong Kong y Singapur fueron clasifica-
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dos como paises que mantuvieron una mayor apertura comercial en el periodo
de estudio. Para el caso de Paptia Nueva Guinea no fue posible encontrar la
informacién suficiente para el cdlculo del indice, razén por la cual quedé ex-
cluida de la clasificacién.

Tabla 6

Media aritmética del Indice de Apertura Comercial

2000-2018
m
Pais aritmética | Pais aritmética
Estados Unidos 0.2681 | Canada 0.6727
Japoén 0.2876 | Corea del Sur 0.7957
Australia 0.4188 | Filipinas 0.8072
Peru 0.4590 | Brunéi 1.0569
China 0.4861 | Tailandia 1.3112
Rusia 0.5047 | Vietnam 1.4207
Indonesia 0.5232 | Malasia 1.6089
Nueva Zelanda 0.5889 | Hong Kong 3.5749
México 0.5968 | Singapur 3.7374
Chile 0.6618 Paet]a Nueva Guinea N/A

Fuente: Elaboracién propia con base en: IMF (2019)
2.4 Método de estimacién

La estimacién del traspaso del tipo de cambio a la inflacién de las economias
de la APEC se llevé a cabo con un conjunto de modelos econométricos en una
estructura de datos panel, a partir de la clasificacién definida con anterioridad.

Todos los modelos se especifican con una relacién funcional lineal de las
siguientes caracteristicas:

P=B,+BE,+ U,
Donde:
P, = Ellogaritmo del indice de precios al consumidor del pais 7 en el periodo 7.
E, = El logaritmo del tipo de cambio nominal del pais 7 en el periodo .
B,y B, = Parimetros a calcular.
U, = Residuales del modelo.

Las series estadisticas longitudinales, como lo es el caso de los datos de
panel, suelen no tener una media constante, pues esta varia conforme avanza
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el tiempo. Bajo esa situacién el andlisis de regresién puede fallar en capturar la
verdadera relacién entre dos o mds variables, al no poder separar la correlacién
real existente entre las series estadisticas respecto de sus tendencias, pudiendo
llevar a la obtencidn de regresiones espurias. Por lo tanto, en los modelos de
panel es necesario revisar el orden de integracién de las series estadisticas con
las que se trabaja, para lo cual se emplean las pruebas de raiz unitaria.

Si una serie estadistica, en nivel, tiene raiz unitaria significa que no es
estacionaria, y por lo tanto no tiene media constante. Si su transformacién en
primera diferencia no tiene raiz unitaria, entonces se dice que la serie original
tiene un orden de integracién uno, I(1).

Si las series estadisticas tienen un orden de integracién mayor a cero, es
decir, no son estacionarias, aiin es posible efectuar andlisis de regresién con
las series en nivel, sin el riesgo de especificar regresiones espurias, siempre que
exista evidencia de que las series implicadas cointegran. La cointegracién entre
dos series o mds significa que existe una relacién estable y de largo plazo entre
las variables involucradas, que es estadisticamente vilida. Por esa razdn, si se
trabaja con series no estacionarias, es necesario evaluar la presencia de cointe-
gracion para asi identificar si existe una relacién funcional de largo plazo vili-
da entre las series. Esto es importante puesto que al trabajar con las primeras
diferencias de las series sélo se dispone de informacién de corto plazo.

Por lo tanto, se inici6 buscando el grado de integracién del logaritmo las
series estadisticas, empleando para ello la prueba de raiz unitaria para datos de
panel heterogéneos de Im, Pesaran y Shin (2003), cuyos resultados se mues-
tran en la siguiente tabla:

Tabla 7

Pruebas de raiz unitaria de Im, Pesaran y Shin

para el tipo de cambio nominal y el indice de precios al consumidor
segun clasificacién de los paises de la APEC 2000-2018

Grupos Variable Nivel Erlmerg
Diferencia
. . . P 1.42826 -3.12268***
Alta inestabilidad de precios E 115520 805743
. . . P 1.41849 -5.20135***
Baja inestabilidad de precios E 20.92907 28.08750"
. - o P 0.13585 -2.90714***
Alta inestabilidad cambiaria E 20.24533 2867309
. . o P 2.88524 -4.08853***
Baja inestabilidad cambiaria E 0.70712 327089
Alto crecimiento econémico P 2.25863 -3.99860"~
E 0.96858 -3.88819***
Bajo crecimiento econdémico P 0.67200 -3.11446™
J E -1.35793* -8.82263***
Alto ingreso per capita P -0.40037 -4.41592™
greso per cap E ~1.32550* | -8.32267*
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Grupos Variable Nivel F.’”mer?
Diferencia
. . . P 1.42826 -3.12268***
Alta inestabilidad de precios E 1.15520 28.05743
. . . P 1.41849 -5.20135***
Baja inestabilidad de precios E 2092907 28.08750"
. . o P 0.13585 -2.90714***
Alta inestabilidad cambiaria E 20 24533 8.67309°*
_ - . P 2.88524 -4.08853***
Baja inestabilidad cambiaria E 20.70712 307089
Alto crecimiento econdmico P 2.25863 -3.99860™
E 0.96858 -3.88819***
Bajo crecimiento econémico P 0.67200 -3.11446™~
J E -1.35793* -8.82263***
Alto ingreso per capita P -0.40037 -4.41592™
greso per cap E 1.32550 | -8.32267**

Fuente: Elaboracién propia con base en IMF (2019), empleando el software Eviews 11.
* Indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de confianza de 90%

** Indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de confianza de 95%

*** |ndica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de confianza de 99%

Los resultados del andlisis de integracién con base en las pruebas de raiz
unitaria indican que todos los grupos de datos en nivel tienen raiz unitaria,
mientras que sus primeras diferencias no, ello con un nivel de confianza de
99%, exceptuando el caso de los precios en el grupo de paises con alta apertura
comercial, en que el nivel de confianza baja a 95%. Es decir, existe suficiente
evidencia de que todos los grupos de datos son de orden de integracién uno,
I(1), por lo que es factible llevar a cabo un andlisis de cointegracién para veri-
ficar la relacién de largo plazo entre el nivel de los precios y el tipo de cambio
nominal.

El andlisis del efecto de traspaso de largo plazo del tipo de cambio nomi-
nal al indice de precios al consumidor de las economias de la APEC se resume
en la tabla 8. En esta tabla se identifican los grupos de paises segin la clasifi-
cacién que se hizo con anterioridad. Para cada grupo de llevé a cabo la prueba
de cointegracién, de las variables en nivel, con la finalidad de determinar la
existencia de una relacién estable de largo plazo, para ello se empleé la prueba
de cointegracion de Kao (1999). Independientemente de los resultados de la
prueba de Kao se llevaron a cabo andlisis de regresién con el método de mini-
mos cuadrados dindmicos (DOLS, por sus siglas en inglés) para identificar el
coeficiente, y su significancia, que define la relacidn de largo plazo entre las va-
riables implicadas. En los casos en que se encontré evidencia de cointegracion
y un coeficiente de regresion significativo, se incluy6 la prueba de normalidad
de los residuales, que en todos los casos valida los resultados.
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Tabla 8
Efecto de traspaso de largo plazo del tipo de cambio nominal al
indice de precios al consumidor en los paises de la APEC 2000-2018

Estadistico tde | Coeficiente B+ Jarque-
Grupos Kao DOLS Bera
Alta inestabilidad de precios -2.1388** 0.6338*** 2.8393**
Baja inestabilidad de precios 0.8525 0.1027
Alta inestabilidad cambiaria -2.5628*** 0.5085*** 1.1053***
Baja inestabilidad cambiaria -0.5784 0.0474
Alto crecimiento econémico -2.3431*** 0.7361** 5.2345*
Bajo crecimiento econdémico 1.4098* -0.0872
Alto ingreso per capita -0.4545 -0.2527
Bajo ingreso per capita -2.1388** 0.6338*** 2.8393***
Miembro de la OCDE 1.0954 0.0912
No miembro de la OCDE -2.1075** 0.4965** 3.9635**
Miembro del G7 1.0719 0.0077
No miembro del G7 -2.0644** 0.4812*** 1.6714***
Alta apertura comercial -2.1137** 0.7394** 2.2532***
Ba'la aEertura comercial -2.2608** 0.4343*** 5.9919**

Fuente: Elaboracién propia con base en IMF (2019), empleando el software Eviews 11.
* Indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de confianza de 90%

** Indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de confianza de 95%

*** |ndica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de confianza de 99%

3. RESULTADOS Y DISCUSION

El andlisis de cointegracién que se llevé a cabo entre las variables tipo de cam-
bio nominal e indice de precios al consumidor de las economias de la APEC
para el periodo 2000-2018 arroja los siguientes resultados:

Las mediciones relativas al nivel de estabilidad de los precios presentan los
siguientes resultados: Por una parte, para el grupo de paises con alta inestabili-
dad de precios existe evidencia de cointegracién y un coeficiente significativo,
que indica que, en el largo plazo, se espera que un aumento en una unidad
porcentual del tipo de cambio nominal produzca, en promedio, un incre-
mento porcentual de 0.6338 unidades en el indice de precios al consumidor.
Por otra parte, para el grupo de paises con baja inestabilidad de precios no se
encontrd evidencia estadistica de relacién alguna en el largo plazo entre las
variables anteriores. En conclusién, la alta inestabilidad de precios determina
la existencia del traspaso del tipo de cambio nominal al indice de precios al
consumidor.

Los cdlculos relativos al nivel de estabilidad cambiaria muestran los si-
guientes resultados: Por una parte, para el grupo de paises con alta inestabili-
dad cambiaria existe evidencia de cointegracién y un coeficiente significativo,
lo que senala que, en el largo plazo, se espera que un aumento en una unidad
porcentual del tipo de cambio nominal produzca, en promedio, un incre-
mento porcentual de 0.5085 unidades en el indice de precios al consumidor.
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Por otra parte, para el grupo de paises con baja inestabilidad cambiaria no se
encontrd evidencia estadistica de relacién alguna en el largo plazo entre las
variables anteriores. En conclusién, la alta inestabilidad cambiaria determina
la existencia del traspaso del tipo de cambio nominal al indice de precios al
consumidor.

Las mediciones relativas al nivel de crecimiento econémico presentan los
siguientes resultados: Por una parte, para el grupo de paises con alto creci-
miento econémico existe evidencia de cointegracién y un coeficiente signifi-
cativo, lo que implica que, en el largo plazo, se espera que un aumento en una
unidad porcentual del tipo de cambio nominal produzca, en promedio, un
incremento porcentual de 0.7361 unidades en el indice de precios al consu-
midor. Por otra parte, para el grupo de paises con bajo crecimiento econémico
no se encontrd evidencia estadistica de relacién alguna en el largo plazo entre
las variables anteriores. En conclusidn, el alto crecimiento econémico deter-
mina la existencia del traspaso del tipo de cambio nominal al indice de precios
al consumidor.

Los cdlculos relativos al nivel de ingreso per cdpita muestran los siguien-
tes resultados: Por una parte, para el grupo de paises con alto inestabilidad
cambiaria no se encontré evidencia estadistica de relacién alguna en el largo
plazo entre el tipo de cambio nominal y el indice de precios al consumidor.
Por otra parte, para el grupo de paises con bajo nivel de ingreso per cdpita
existe evidencia de cointegracién y un coeficiente significativo, que indica
que, en el largo plazo, se espera que un aumento en una unidad porcentual del
tipo de cambio nominal produzca, en promedio, un incremento porcentual
de 0.6338 unidades en el indice de precios al consumidor. En conclusién, el
bajo nivel de ingreso per cdpita determina la existencia del traspaso del tipo de
cambio nominal al indice de precios al consumidor.

Las mediciones relativas a la pertenencia de los paises a la OCDE, como
una aproximacion a su nivel de desarrollo econémico, presentan los siguien-
tes resultados: Por una parte, para el grupo de paises que no pertenecen a la
OCDE existe evidencia de cointegracién y un coeficiente significativo, lo que
implica que, en el largo plazo, se espera que un aumento en una unidad por-
centual del tipo de cambio nominal produzca, en promedio, un incremento
porcentual de 0.4965 unidades en el indice de precios al consumidor. Por
otra parte, para el grupo de paises que pertenecen a la OCDE no se encontré
evidencia estadistica de relacién alguna en el largo plazo entre las variables
anteriores. Los cdlculos relativos a la pertenencia de los paises al G7 presentan
resultados andlogos a los anteriores, sin embargo, el coeficiente de elasticidad
de largo plazo se reduce a 0.4812 puntos. En conclusién, un bajo nivel de
desarrollo econémico determina la existencia del traspaso del tipo de cambio
nominal al indice de precios al consumidor.

Finalmente, los cdlculos relativos al nivel de apertura comercial muestran
los siguientes resultados: Por una parte, para el grupo de paises con alta aper-
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tura comercial existe evidencia de cointegracién y un coeficiente significativo,
lo que senala que, en el largo plazo, se espera que un aumento en una unidad
porcentual del tipo de cambio nominal produzca, en promedio, un incre-
mento porcentual de 0.7394 unidades en el indice de precios al consumidor.
Por otra parte, para el grupo de paises con bajo nivel de apertura comercial,
también existe evidencia de cointegracién y un coeficiente significativo, que
indica que, en el largo plazo, se espera que un aumento en una unidad por-
centual del tipo de cambio nominal produzca, en promedio, un incremento
porcentual de 0.4343 unidades en el indice de precios al consumidor. En con-
clusién, el nivel de apertura comercial determina el nivel de traspaso del tipo
de cambio nominal al indice de precios al consumidor, en el sentido de que a
mayor nivel de apertura se espera mayor nivel de traspaso.

CONCLUSIONES

La estabilidad en los precios y los tipos de cambio se asocian a menores ni-
veles de traspaso del tipo de cambio nominal a la inflacién. Niveles altos de
crecimiento econdémico se corresponden con un mayor traspaso, sin embargo,
altos niveles de ingreso per cdpita y de desarrollo econémico no se vinculan
con el traspaso. Finalmente, mayor apertura comercial se asocia con mayores
niveles de traspaso.

El hallazgo de que la estabilidad de precios se asocie con un menor traspa-
so del tipo de cambio nominal a la inflacién coincide con los planteamientos
tedricos ortodoxos, en el sentido de que, las politicas monetarias que privile-
gian la estabilidad de precios aparentemente pueden controlar mejor los cho-
ques externos, particularmente aquellos provenientes de movimientos en los
tipos de cambio nominales.

Sin embargo, se observa que los paises con menor estabilidad de precios
son al mismo tiempo aquellos que tienen el menor ingreso per cdpita y, en
general, los de menor desarrollo econémico. Estos resultados indican que el
traspaso del tipo de cambio nominal a los precios es un fenémeno inherente
a las economias de industrializacién tardia y con bajos niveles de ingreso per
cépita. Por lo tanto, el traspaso es un fenémeno de naturaleza econémica, an-
tes que financiera, por lo que su control no puede lograrse a partir de politicas
monetarias.

Lo anterior cuestiona que los paises puedan adoptar un régimen del tipo
de cambio fijo, dada la asociacién que se observa entre la estabilidad del tipo
de cambio nominal y un bajo traspaso a la inflacién, toda vez que esta clase
de régimen ha sido insostenible en economias con bajo nivel de desarrollo
econémico.

En el extremo opuesto, la aplicacién del régimen del tipo de cambio de
libre flotacién suele generar alta volatilidad en esta variable que, en conjunto
con altos niveles de apertura comercial, contrario a lo expuesto por la orto-
doxia, propicia el efecto de traspaso del tipo de cambio nominal a los precios.
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En virtud de lo anterior, una politica monetaria que busque reducir el
traspaso deberfa de optar por un régimen de flotacién controlada, con in-
tervenciones cuando los tipos de cambio nominales se muevan mads alld de
un rango predeterminado, pero cuidando de mantener un tipo de cambio
competitivo que apoye una politica que promueva el desarrollo econémico
(Ginica via para eliminar el traspaso) a partir de una politica industrial que
apoye el crecimiento y consolidacién de sectores clave en las economias menos
desarrolladas, que les permita insertarse de manera efectiva en el proceso de
globalizacién econémica.
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