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Resumen

Este articulo analiza el traspaso de movimientos en el tipo de cam-
bio hacia los precios en Costa Rica durante el periodo de flexibilidad
cambiariay somete a prueba la hipdtesis de presencia de asimetria. Se
emplean modelos estructurales de rezagos distribuidos que engloban
procesos generadores de datos simétricos y asimétricos como casos es-
peciales, en linea con lo propuesto por Kilian y Vigfusson (2011). Se
encuentra evidencia de asimetria de signo en la relacion bivariada
entreinflacion y tipo de cambio, y al incorporar el diferencial de tasas
deinterésy brecha del producto.

Palabras clave: asimetria en traspaso, tipo de cambio, flexibilidad
cambiaria.

Clasificacion jeL: E31, E37, E58.

C. Brenes Soto <brenessc@bccr.fi.cr>y M. Esquivel Monge <esqui-
velmm@bccr.fi.cr>, investigadores, Departamento de Investigacién
Econémica, Banco Central de Costa Rica.

Monetaria, enero-junio, 2018



Abstract

This paper analyses the exchange rate pass-through to domes-
tic pricesin Costa Ricaduring the current exchange rate flexi-
bility period and tests whether there is evidence of asymmetry.
To this end, we estimate structural distributed lag models
that encompass symmetric and asymmetric data generating
process in line with Kilian and Vigfusson (2011). We found
evidence of sign asymmetry in the bivariate relationship be-
tween inflation and exchange rate and when controlling for
interest rate differential and output gap.

Keywords: pass-through asymmetry, exchange rate, ex-
change rate flexibility.

JEL classification: E31, E37, E58.

1. INTRODUCCION

n entorno de libre movilidad de capitales bajo un régi-

men de objetivo de inflacion exige a la autoridad mo-

netaria adoptar un régimen cambiario flexible. Junto
con el compromiso inflacionario, tal régimen requiere un
adecuado conocimiento de la magnitud y el tiempo con que
los movimientos del tipo de cambio (TC) se transmiten a los
precios nacionales, es decir, del traspaso del tipo de cambio
(rrc). Un buen entendimiento del TTC requiere determinar si
este exhibe asimetrias de signo o magnitud. Abstraer este tipo
denolinealidades puede conduciraestimarniveles de traspaso
distintos de los que efectivamente se presentan.

El documento analiza el TTC a precios en Costa Rica desde
marzo de 2006 hasta abril de 2017 y se somete a prueba la hi-
potesis de que este presenta asimetrias. Se utilizan modelos
estructurales de rezagos distribuidos que engloban procesos
generadores de datos simétricos y asimétricos, como casos
especiales en linea con lo propuesto por Kilian y Vigfusson
(2011) y utilizando informacién exclusivamente del periodo
de flexibilidad cambiaria.
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La relevancia de conocer la magnitud del TTC a precios ra-
dica en la capacidad predictiva de estos cambiosy el tiempo
que le toma a la economia traspasarlos a los precios naciona-
les. Ademas de determinar lamagnitudy el retraso con el que
se manifiesta, resultaimportante determinar la presencia de
asimetrias de signoylamagnitud en este fenémeno. Si hay asi-
metria positiva, los precios nacionales reaccionan mas a de-
preciaciones delamonedanacional, mientras que laasimetria
negativaimplicariareacciones masfuertesante apreciaciones.
Porotrolado, siel TTC presentaasimetrias de magnitud, lares-
puesta de los precios nacionales a choques sobre el TC depen-
deria de lamagnitud de tales choques.

Lacuantiadel TTC puede estar relacionada con muchos fac-
tores, entre ellos el grado de aperturadelaeconomia, la estruc-
turade organizacionindustrial enlossectoresimportadores,
el nivel y la volatilidad de la inflacién, y el grado de flexibili-
dad del régimen cambiario. El régimen cambiario en Costa
Rica varié de manera notable a finales del ano 2006, cuando
se sustituy6 el régimen fijo (paridad reptante) por regimenes
cadavezmasflexibles. Envistade que estos factores delos que
podria depender la magnitud del TTC no son fijos en el tiem-
po, resultarazonable plantearse la hip6tesis de asimetrias en
ese fenémeno.

Elfenémeno del TTc en Costa Ricaya hasido estudiado; sin
embargo, en la mayoria de casos los modelos utilizados han
supuesto que la magnitud del TTC es constante en el tiempo.
Ademas, la muestra de datos con que se ha trabajado incluy6
siempre observaciones de dosregimenes cambiarios muy dife-
rentes. Asi que cuantificaryverificarla presenciade asimetrias
utilizando uinicamente datos extraidos del periodo de flexi-
bilidad cambiaria (Gltimos 11 afios) resulta de relevancia en
vistade que podria proporcionar estimaciones del fenémeno
mdsacordesalarealidad actual delaeconomia. Por otraparte,
antes de 2006, afo en que se inici6 el periodo de flexibilidad
cambiaria, el régimen de tipo de cambio utilizado (paridad
reptante) propicié pocos episodios de apreciacién nominal,
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por lo que los datos no resultaban 6ptimos para un estudio
de asimetrias de signo del TTC. Desde finales del afio 2006 ha
existido mayor grado de libertad en los movimientos del tipo
de cambio, laabundanciarelativade periodos de apreciacion
es mayory por tanto hay mas informacién que posibilita estu-
diarlas asimetrias.

Eldocumento se estructurade lasiguiente forma:luego de
estaseccién introductoria, enlaseccién 2 se describen los an-
tecedentes bibliograficos mas relevantesy la evolucion en las
metodologias empleadas para su andlisis. En la seccién 3 se
profundiza el marco conceptual de laaproximacién metodo-
légicautilizada parasometer a pruebalahipétesis planteada.
Posteriormente, enlaseccion 4 se examinan los aspectos meto-
dolégicos, los datosy el método econométrico utilizados. En la
seccion b se procede a exponer los principales resultadosy, fi-
nalmente, enlaseccion 6selistan las principales conclusiones.

2. ANTECEDENTES

Labibliografia empiricasobre el TTC en general sefiala relati-
vamente mas evidencia de simetria para economias industria-
lizadas (ver Taylor, 2000; Goldfangy Werlang, 2000; Choudhri
y Hakamura, 2001; y Engel, 2002); mientras que para las eco-
nomias emergentes el supuesto de linealidad no pareciera
apropiado [ver Winkelried (2003), Wangy Guo (2016) y Men-
doza (2012)].

Dentro de los estudios recientes que flexibilizan el supues-
to de linealidad, Przystupay Wrébel (2011) analizan el caso
de Polonia. Los autores observan que el traspaso varia segin
el ciclo econémicoylo identifican como mas pequeno en pe-
riodos contractivos y mas alto durante expansiones. Ademas,
para variaciones del TC por debajo de cierta magnitud (2%),
el traspaso difiere del resto de observaciones; asimismo, en-
cuentran que en periodos de bajavolatilidad (entendida como
unadesviacion estindar de variacién diariainferioral 4.32%)
el TTC es mayor.
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Porotraparte, Pérezy Vega (2016) encuentran evidenciade
asimetriade signo en el TTC de Perti. Ademas, los autores pro-
veen pruebas de un comportamiento distinto para cada régi-
men cambiario del periodo en estudio.

Lariau, ElSaid y Takebe (2016) resefian evidencia para los
casos de Angolay Nigeria. Encuentran que el TTC es mas alto
en el largo plazo parala economia menos diversificaday mds
dependiente de importaciones (la de Angola). También en-
cuentran que al desdolarizar, en Angola el TTC disminuyé.
Encuentran ademas que en el corto plazo el TTC no es estadis-
ticamente distinto de cero. Esto, segtin los autores, demuestra
distorsiones ocasionadas por el proteccionismo a ciertas in-
dustrias. Para Nigeria, sefialan que al parecer el componente
de alimentos y bebidas del 1PC no es afectado por cambios en
el TC en vista del alto componente de produccién nacional en
ese grupo del indice. La investigacion refleja la importancia
de la estructura interna de consumo en los paises parala de-
terminacién del TTC. Angolay Nigeria son paises similares en
su dependencia de exportaciones de crudo y ademas ejercen
acciones similares para contrarrestar los posibles choques en
el precio de este; a pesar de esto, los resultados muestran un
TTC diferente.

El Banco Central de Costa Rica ha hecho importantes es-
fuerzos de investigacién para mejorar el entendimiento del
TTC. Pueden mencionarse desde las incipientes estimacio-
nes de Leén, Moreray Ramos (2001) y Le6n, Laverde y Duran
(2002) hasta trabajos mads recientes como los de Rodriguez
(2009), Esquivel y Gémez (2010) y Orane (2016). La mayoria
de estos estudios manejan el supuesto implicito de linealidad
enel TTC estimandolo mediante modelos de VAR. La excepcion
es Esquively Gémez (2010), quienes abordan el tema con una
metodologiaalternativa (LSTVAR) que considerala posibilidad
de que alguna variable induzca asimetrias de signo o magni-
tud en el traspaso. Los autores encuentran que la variacion
rezagada de precios de petroleo es lavariable que mas proba-
blemente induce asimetrias. Sin embargo, concluyen que hay
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pocaevidenciadeasimetrias de signo o magnitud estadistica-
mente significativas.

Ahorabien, Esquivel y Gémez (2010) utilizan una muestra
de datos entre enero de 1991 yjunio de 2009. En Costa Rica el
régimen de tipo de cambio fijo (paridad reptante) fue susti-
tuido en octubre de 2006 por uno flexible (banda cambiaria),
el cualasuvez posteriormente fue reemplazado por flotaciéon
administrada en febrero de 2015. En vista de ello, hay al me-
nos tres elementos que justifican y hacen relevante un nuevo
estudio sobre el TTCy sus posibles asimetrias.

En primer término, las observaciones utilizadas en Esqui-
vely Gémez (2010) combinan algunas (la mayoria) extraidas
del periodo de TcCfijo con otrasdelafase de flexibilidad. Debe
tenerse en cuenta que el régimen de paridad reptante impli-
c6 un sesgo sistemdtico hacia variaciones positivas del TC no-
minal (colones por ddlar). S6lo un 15% de las observaciones
utilizadas en ese estudio no estan afectadas por ese sesgo. Ala
fecha, la abundancia de observaciones posteriores a la adop-
ciéon del régimen de TC flexible permite considerar una esti-
macion del traspaso y pruebas estadisticas de asimetria que
utilicen una muestra con observaciones exclusivamente del
régimen flexible.

Ensegundolugar, esabundantela evidenciadocumentada
de quelaserie de variaciéon del1rc en Costa Ricaexperiment6
un cambio estructural durante el ano 2009. Es posible que tal
cambio estructural haya influido en la magnitud y las carac-
teristicas del TTC. La muestra de datos utilizada en el trabajo
de 2010 evidentemente no permitié registrar este fenémeno.

Finalmente, como elemento adicional de robustezalas prue-
bassobreasimetriasen el TTC, resultaatinado aplicar metodolo-
giasde estimacion alternativas. Unaaproximacion tradicional
paralamedicién deasimetrias es el usode modelos de VAR cen-
surados. Aplicadosaltemadel traspaso de TC, talmétodo impli-
cariaestimar un modelo de VAR donde las variaciones del TC con
signo negativo se censuran delamuestrayotro donde se censu-
ranlasvariaciones positivas. Posteriormente se contrastarian
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las funciones de respuesta al impulso (RI) de ambos modelos
para concluir si son estadisticamente diferentes.

En la bibliografia sobre modelos estaticos se encuentra de-
bidamente documentado que censurar variables explicativas
produce estimadores de minimos cuadrados sesgados, tal como
lo sefialan Rigobon y Stoker (2009) o Greene (2003).

Elsesgo que se observa en estos procesosresulta claro cuan-
do el proceso generador de datos (PGD) es simétrico, peroaun
cuando el PGD es asimétrico el sesgo asintético se mantiene. Tal
ycomo loindicanKilianyVigfusson (2011), solamente cuando
el PGD es tal que no ejerza efecto sobre la variable dependien-
te, cuando la variable explicativa disminuye, es que se puede
asegurar que el modelo lineal censurado no es sesgado. En
su estudio, estos autores demuestran que los modelos de VAR
censurados generan sesgos asintoticosy proponen un modelo
estructural quelos evita. Sumodelo engloba procesos genera-
dores de datos simétricosyasimétricos como casos especiales.
Combinado conlapropuestade Lee, NiyRatti (1995), en el que
los choques deben rescalarse por una medida de volatilidad
antes de efectuarla estimacién del traspaso, es posible no s6lo
diagnosticar la presencia de asimetrias de signo y magnitud,
sino ademads determinar si el traspaso es menor en periodos
de alta volatilidad. Alvarez y Esquivel (2016) aplican este mé-
todo para evaluar la presencia de asimetrias en el traspaso de
precios de materias primasa precios nacionales en Costa Rica.

Eneltrabajo original de Kiliany Vigfusson (2011), se estima
el efecto delos choques alos precios de energia sobre el creci-
miento econémico. Los autores proponen dos pruebas esta-
disticas para someter la hip6tesis de simetria en la respuesta
del crecimiento. Una de ellas se realiza sobre los coeficientes
deregresionyesvariante de la propuestade Mork (1989) pero
con mayor poder estadistico. La otrase aplica directamente a
las funciones de RI. Esta tilltima se motiva en el hecho de que,
como losenalan Koop, PesaranyPotter (1996), en modelos de
VAR no linealeslamagnitud de los choques puede influir enla
respuesta dinamica de las variables. Ademas, en este mismo
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contexto, la respuesta dindmica de una variable puede mos-
trar asimetrias aunsilos coeficientes no presentan alejamien-
tos de la simetria.

Ademas de este problema, la bibliografia empfirica tradi-
cional sobre modelos de VAR censurados también presenta el
inconveniente de ignorar que, al ser modelos no lineales, las
funciones de RI dependen de la historia de las observaciones
[ver Koop, Pesarany Potter (1996) y Gallant, Rosiy Tauchen
(1993)]. Las funciones de RIen este tipo de modelos requieren
delasimulacién de Monte Carlo con el fin de considerar posi-
bles historias de datosy distintas magnitudes en los choques.

3.MARCO CONCEPTUAL

KilianyVigfusson (2011) sefialan que cuando el PGD no es simé-
trico, no puede representarse con un modelo de VAR bivariado
en %,y 5. UnPGDen el que sélolos choques positivos sobre x,
tienen efectosobre Yy, se puede denotar con elsiguiente sistema:

X, =a,+px,_; +ey,

+
Y, =ay +}/Xt +82t'

El efecto contempordneo sobre y, de un choque positivo
a x, en el sistema 1 estd dado por y. El efecto en el siguiente
periodo seria py, yluego PQ% y asi de forma sucesiva. Por lo
tanto, la estimacion de los coeficientes ¥ y p delmodelo 1 se-
riainsesgada. Al utilizar el modelo de VAR censurado como 2,
la estimacion de p seria asintéticamente sesgada a pesar de
quelaestimacionde ¥ seriainsesgada, esto sereflejariaenla
funcién de RI.

X =
E t

_ +
yt - a? + 7xt—1 + €2t'

.
a, +px,_, t¢,

El problema con el sistema 2 es que no es una verdadera re-
presentacién del PGD. La utilizacién de un modelo estructural
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completo evitariaeseinconveniente. Kiliany Vigfusson (2011)
proponen el siguiente modelo:

X, =X, +612y171 +...1T¢,

Y= ﬂlx; + ﬁgx;_l + ,Bgyt_l +...+6,.

El sistema 3 es un modelo estructural en el que, a diferen-
ciadelmodelo 2,los choquesnegativossobre x, pueden tener
efectos sobre la senda futura de Y, sitales choques conducen
eventualmente a choques positivos en lasenda futurade x,.

Elsistema 4 es la forma reducida de 3. Las funciones de RI
de un modelo estructural como 3 no pueden ser identifica-
dasa partir de ladescomposicién de Cholesky de la matriz de
varianzasy covarianzas de su version reducida, debido a que
tal descomposicion no discrimina entre choques positivosy
negativos. Porlo tanto, aplicar Choleskyen 4 a Vm[eu,ugt ] no
es apropiado en vista de que u,, deberiareflejar inicamente
choques positivos.

X, =X, +ay,  +...+e,,

.
Y =Bix + Boyy et uy,

donde u,, = i€, +€,,.

Detalles técnicos adicionales sobre la propuesta conceptual
ylas pruebas de ausencia de sesgo asint6tico en elmodelo 3 se
pueden consultar en el estudio de referencia (Kiliany Vigfus-
son, 2011). Los senalamientos aca resumidos motivan la utili-
zacion en este estudio de la metodologia propuesta por esos
autores para corroborar la presencia de asimetrias en el tras-
paso del tipo de cambio.
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4. METODOLOGIA

4.1 Estimacion de funciones de respuesta alimpulso
en modelos estructurales asimétricos

Se propone un modelo estructural en el que se utilizan las va-
riables end6genas en un sistema de ecuaciones que permite a
loschoques en eltipo de cambio tener un efecto diferenciado,
dependiendo de silamonedase estaapreciando o deprecian-
do, sobre los precios de la economia.

Como primeracercamiento, en un modelo bivariado, la es-
tructura serialasiguiente:

B X, =X, + Y, +...T€,,
+ +
Y =Bix, + Boxy + ByYig et 6y

donde

e «x, eselnivel ovariaciondel TC en el periodo ¢.

o ) eselnivel ovariaciéon del1pcen el periodo t.

x,, si x,>0
o X = ) .
0, six, <0
En contraste con un VAR censurado, en el cual las variables
enddgenas correspondena ¥, y y,, en el modelo estructural
propuesto 5los choquesnegativos sobre x, pueden tener efec-
tos sobre la senda futura de 9, si conducen eventualmente a
choques positivos en lasenda futurade x,. Losautores del es-
tudio de referencia demuestran que los estimadores de este
modelo son asintéticamente insesgados, a diferencia de los
obtenidos mediante los VAR censurados. Esto independiente-
mente de si el PGD es simétrico o no.
Segun diversos estudios (ver Gallant, Rossiy Tauchen, 1993;

y Koop, Pesarany Potter, 1996), en modelos no lineales como
el5larespuestadindmicade Y, podriaser magnificada o dis-
minuida por el efectoacumulado de choques previos. Por tan-
to, lasfunciones RIdeberian ser estimadas como un promedio
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delasrespuestasalimpulso generadasa partir de un conjunto que
seatanto diverso como representativo de condicionesiniciales. Las
funciones de RIse estiman siguiendo lasecuencia de pasos que se
indicaa continuacién:

1)

2)

3)

9)

5)

Se realiza una seleccion aleatoria de una historia (Ql) com-
puesta por p observaciones consecutivasde x, y 9,.!

Dadauna Q,, se simulan dos sendas de H datos posteriores
alaaltima observacion disponible para x y y. Es decir, para
xsegeneran [ Xy10 X 0e s Xy ]y [XH] X495 Xy gy ], mientrasque

paraysegeneran [y, Y00 Vs | ¥ [y;l,y;g,. . .,y;H] . Tanto
paralas primerassendasde x yy como paralasegundade y,
lassecuenciasde perturbaciones estocasticas [el €Lt s €Lt ]
y [egt,e%1 e .,eQHH] son seleccionadas aleatoriamente de sus
respectivas distribuciones marginales empiricas. Por otra
parte, paralasegundasecuenciade x, se asignaunvalor (&)
al primer componente de la secuencia de perturbaciones,
(€= 5), mientras que el resto de la secuencia es extraido
aleatoriamente de su distribucién marginal empirica.

Las secuencias aleatorias de ¢, y €,, pueden ser tratadas
como independientes dado que son obtenidas de la distri-
bucién marginal generada por el modelo estructural esti-
mado 5.

Se procede a obtener la diferencia entre las dos sendas de y
para (=1, 2,..., H, definiendo cada diferencia como ), don-
dei=1,2,..., H.

Se repiten los pasos 2y 4 (nboot ) veces.

1

p corresponde al nimero de rezagos utilizados para cada uno de los
modelos estimados.
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6) Serepitenlospasoslab (nhm ) veces. Entonces se obtie-
, .. . Ky
ne un nimero n,,, *n, dedistintasseries y; que lue-
go se promedian.

Elresultado que se obtiene de los pasos 2a b eslarespuesta
de yante un choque de tamafo 9, aun horizonte de H perio-
dosy condicional en €;. Siguiendo la misma nomenclatura
de Kiliany Vigfusson (2011), podemos definir esta respuesta
como [, (6,H,Q,). Repitiendo el ejercicio para todas las posi-
bles historiasy promediando las respuestas, se obtiene la res-
puestade y no condicionadaen Q;, esdecir, /; (6,H).

Para diferenciar mads claramente la propuesta por Kilian y
Vigfusson (2011) respecto a la forma tradicional de obtener
las funciones de RI, definase la respuesta de y condicionada
ensendashistéricasde xyy(estoes x,_, =9, , =0 parai=1, 2,...)
delasiguiente forma:

6 1,(8,H,0).

Relajando el supuestode x,_; =y, ; =0 y permitiendo algu-
na historia (Q;) para x y y, ademds de inducir un choque de
magnitud § enlaobservaciéon -ésima del término de pertur-
bacioén ¢, se puede definirde maneraalternativalarespuesta:

I:(S,H,QZ) =E{yt+h |Qi7€15 =6,[€1¢+j:|h ,[€2t+]]h }_

j j0
Ely, 1] ! '
- | € :I ':6 9 ] .
th 0 VLt j=0 4 2t+j j=0

Como se senald, al promediar 7 para todas las posibles his-
torias, se obtiene larespuestano condicionadaen €2;, que co-
rrespondea I) (6,H). Larespuestaal impulso habitualmente
consignada en la bibliografia corresponde a Iyl (6,H,0). Esta
RIno permite dindmica de choques futuros (al menos en per-
turbacion) yno condiciona historia. En sistemas lineales, este
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tipo de configuraciéon para el calculono presentainconvenien-
tes; sin embargo, si los presenta cuando se estan calculando
RI en sistemas no lineales: la respuesta puede no converger a
cero aun cuando el PGD sea estacionario (ver Koop, Pesarany
Potter, 1996). Ademas, Potter (2000) se inclina por considerar
los choques futuros como aleatorios mds que fijarlos en cero
cuando se estiman RIno lineales. Porultimo, debido alo poco
realista de condicionar en cero una estimacién de RI, esta no
resulta de gran utilidad.

Enlas ecuaciones de formareducida de modelos de VAR los
errores se encuentran correlacionados, de ahique se recurre
a un método para ortogonalizar los impulsos. Lo habitual es
utilizar lainversa del factor de Cholesky de lamatriz de las va-
rianzasy covarianzas delos residuos de la estimaciéon. Un mo-
delo estructural como el 5, utilizado en esta investigacion, se
vuelve mas atractivo para estimar las funciones de RI, debido
aque, enelcdlculode I, (6,H,Q,) yelde I (6,H),unchoque
sobre el tipo de cambio (x,) es ortogonal a otros choques.

KilianyVigfusson (2011) demuestran que, para choques pe-
quenos, ladiferenciaentrelaRIestimada considerando tanto
las posibles historias como la dindmica propia de los errores

[I; (5,H)], y el estimado sin considerar esos dos elementos
[I) (6, H,Q)}, esgrande.Sin embargo, estadiferenciase vare-

duciendo conforme se incrementa el tamano del choque. Es
decir, los autores muestran que

5] limlly(né,H):I;(&H,Q).

Parachoquesde magnitud losuficientemente grande sobre
el tipo de cambio, se esperaria que la importancia de Q; yla
aleatoriedad de ¢,, disminuyan hasta llegar al punto en que
laRIestimada mediante el método de VAR tradicional seauna
buena aproximacion a la estimacion correcta. Esta es, enton-
ces, laexplicaciéon de como elmétodo de vAR tradicional puede
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generar estimaciones delareacciéon delos preciosnacionalesa
choquesen eltipo de cambio muydistintasalas correctamente
estimadas mediante una especificaciéon no lineal.
Estarelacioninversaentre el tamano delos choquesylares-
puesta estimada de los precios nacionales es importante de-
bido a que, para series en donde la variacién (en este caso el
tipode cambio) muestre unadesviacion estindar pequena, la
ganancia de utilizar Iy (n5,H), en términos de reduccién de
sesgo asintético en lamedicion de lafuncién de RI, es mayor.

4.2 Pruebas de simetria

Apesar de solucionar el problema de sesgo asintético con res-
pecto a un VAR censurado, el modelo estructural 5 es asint6-
ticamente ineficiente en comparacion con un VAR cuando el
PGD essimétrico. Porlo tanto, unaestimacion eficiente del TTC
requiere contar previamente con una prueba estadistica para
evaluar la hipétesis de simetria en el PGD.

Las que se definen a continuaciéon como pruebas de sime-
tria sobre parametros evalian laigualdad en la magnitud de
los coeficientes asociados con apreciacionesydepreciaciones.

Kiliany Vigfusson (2011) senalan que paramodelos de forma
reducidaestas pruebasson utiles paraidentificar asimetrias en
los pardmetros de respuesta; sin embargo, no resultan utiles
paraidentificar asimetrias en las funciones de RI de modelos
estructurales asimétricos. Esto se debe a que pueden obtener-
se pardmetrosasociados aapreciacionesydepreciaciones que
no sean estadisticamente distintos mientras las RI si lo sean.
Estose debe a que las funciones de RI pueden ser unafuncién
no lineal tanto de los parametros de pendiente como de la va-
rianza de las innovaciones.

Debido a este problema, Eldstein y Kilian (2007) sugieren
unaaproximacionalternativa, con base enlasfunciones de RI
obtenidassegun el método explicadoenlaseccién4.1, paraso-
meter a pruebalahipétesis de simetria. Este segundo grupode
pruebas lo denotamos como pruebas de simetria sobre las RI.
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4.2.1 Pruebas de simetria sobre pardmetros

Las pruebas de simetria sobre parametros, o pruebas de sime-
tria basadas en pendientes, son atractivas debido a su simple-
zayaquenorequieren el cdlculo de las funciones de RI. Segin
estemétodo, unavezestimadalaregresiénde ), ensus propios
rezagosylosde x, y %, , serealizan pruebas deigualdad de coe-
ficientes con medidas estadisticas de Wald que, bajo la hipote-
sis nula de simetria, tienen distribucién Ji* [ver Mork (1989)].

Kiliany Vigfusson (2011) sehalan que esta aproximacién no
explota todaslas restricciones que implicala hipotesis nula de
simetria. Subrayan que, al trabajar con un modelo reducido,
Mork (1989) omite la restriccion de igualdad de los términos
contemporédneos de x, y x, . Los autores proponen entonces,
que en términos del modelo 5, se trabaje con la hipétesis nula:

H,: B, =, =0.

Estosautoresargumentan que esta hipétesis tiene mayor po-
der estadistico que lade Mork (1989). Al someter a prueba esta
hipétesisen unmodelo como 5,y por medio de pruebas de Wald
de exclusién de parametros, buscan determinar si el ajuste del

+

modelo mejoraconlainclusiéndelosregresores x;, x,;,...,x.,.

4.2.2 Pruebas de simetria sobre funciones de RI

La propuesta de Kilian y Vigfusson (2011), adaptada para so-
meter a prueba la simetria de signo en las funciones de RI de
precios ante choques sobre el tipo de cambio a  distintos hori-
zontes, puede resumirse en los siguientes pasos.

1) Estimar el modelo estructural 5.
2) Calcular la RI 4 periodos hacia adelante (en este caso se
realiz6 con un horizonte de 24 periodos), tanto para un

choque positivo como parauno negativo. Es decir, calcu-
lar I;(&h) y —I;(—é,h).
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3) Construirunamedidaestadisticade Wald con hipétesis
conjuntade simetriaen las RI positivasynegativas hasta
h periodos en el futuro. El estadistico toma entonces la

forma: W = Z[ 52 +I( 5,2')} =0.

4) Calcularlamatrizde varianzasy covarianzas del vector
desumade coeficientes de respuestamediante muestreo
repetitivo (bootstrapping).

La medida estadistica W tiene entonces distribucién ]i;fw
dadala normalidad asintética de los estimadores provenien-
tes de MCO del modelo.

4.3 Datos

Losdatosbase utilizados paralas estimaciones corresponden
a series publicadas por el Banco Central de Costa Rica en su
portal oficial de datos en linea.? Las series basicas del tipo de
cambio tienen frecuencia diaria, pero se construyo la serie
mensual tomando el promedio entre lareferencia de compra
yventa de los dias habiles de cada mes. Por otra parte, la serie
base del IpcC tiene originalmente frecuencia mensual.

Como controles en las estimaciones se incluyeron indica-
dores de la brecha del producto y del diferencial de tasas de
interés. Lainformacion base paralabrechadel productoesla
serie desestacionalizada del indice mensual de actividad eco-
noémica (IMAE). A este sele aplicé un filtro de Hodricky Prescott
con parametrode suavizamiento 4 =23.000 en concordancia
con Seguray Vasquez (2011).

Porultimo, laserie de diferencia de tasas considerala federal
Jfunds effectiverate’ del Tesoro de Estados Unidosylatasade po-
litica monetaria del Banco Central de Costa Rica. El periodo
muestral utilizado abarca desde enero de 2006 amarzo de 2017.

2 <https:/ /www.bccr.fi.cr /seccion-indicadores-economicos /in-

dicadores-econ%C3%B3micos>.
* <https:/ /fred.stlouisfed.org/series / FEDFUNDS>.
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5. RESULTADOS

5.1 Evaluacion de propiedades estacionarias

Se determinan las propiedades estacionarias de las series uti-
lizadas con el fin de definir el tipo de método econométrico
con el que serealiza el analisis posterior. Losresultados de las
pruebasderaizunitariaaplicadasse presentan en el cuadro 1.
Se observaque tanto bajola pruebade Dickey-Fuller (DF) como
la de Phillips-Perron (PP), no es posible rechazar la hipétesis
nula de raiz unitaria para todas las series en niveles, excepto
parala brecha del IMAE. En el caso de primera diferencia, se
rechazalahipétesisnuladeraizunitaria paratodaslasseries.
Conbase en estosresultados, en las estimaciones se utilizaron
todas las variables en primera diferencia, excepto la brecha
del IMAE que se mantuvo en niveles.

VALORES p EN PRUEBAS DE RAfZ UNITARIA
(H,: X, TIENE RAIZ UNITARIA)

Variable
Brecha
Tipo de Diferencial del
Variable en:  prueba  Especificacion — IPC TC de tasas IMAE
Niveles ADF Constante 0.99 0.27 0.72 0.00
Constantey  0.99 0.55 0.91 0.00
tendencia
PP Constante 0.98 0.31 0.47 0.00
Constantey  1.00 0.60 0.77 0.00
tendencia
Primera ADF Constante 0.00 0.00 0.00 0.00
diferencia Constantey ~ 0.00  0.00 0.00 0.00
tendencia
PP Constante 0.00 0.00 0.00 0.00
Constantey  0.00 0.00 0.00 0.00
tendencia

Fuente: elaboracién de los autores.
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5.2 Orden de rezagos

Se procedi6 a determinar el orden mas apropiado de rezagos
paraestimar elmodelo 5 por dosvias. En primer término, con
base en criterios de seleccién de rezagos de un modelo VAR y
en segunda instancia mediante criterios de bondad de ajuste
de la ecuacién de ), (ecuacién de precios en la aplicaciéon de
este trabajo) en el modelo estructural asimétrico 5. La selec-
cion se efectud para tres distintas especificaciones de mode-
lo: un modelo bivariado (compuesto porla primeradiferencia
del IPC y del tipo de cambio); y dos modelos de tres variables
construidos apartir del bivariadoagregando respectivamente
labrecha del IMAEy diferencial de tasas de interés. En el cua-
dro 2 se muestran los resultados para estos modelos bajo cin-
co distintos criterios.

En generallaespecificaciéon que incluye unsolorezago tien-
deadominartanto enloscriterios parael modelo de VAR como
paralaecuaciénde ), enelmodelo estructuralasimétrico, esto
conindependenciade siel modelo es bivariado o siincorpora
la diferencia de tasas ola brecha del IMAE. Vale la pena desta-
car sin embargo que, basandose el AIC, el modelo con cinco
rezagos domina todos los casos parala ecuacién de ), enel
modelo estructural asimétrico.

Los resultados presentados son de utilidad para valorar la
evidencia sobre efectos asimétricos que se muestra en la si-
guiente secciéon, donde se exponen las pruebas de simetria en
parametrosysobre las funciones de RI para modelos con has-
ta 12 rezagos. De igual forma, mas adelante las funciones de
RI que se exponen para cuantificar el efecto del traspaso del
tipo de cambio corresponden justamente a las especificacio-
nes con el orden de rezagos seleccionado con base en la evi-
denciadel cuadro 2.
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NUMERO OPTIMO DE REZAGOS SEGUN DISTINTOS CRITERIOS

Modelo
Bivariado + Bivariado +
Especificacion Criterio  Bivariado diferencial de tasas brecha del IMAE

LR 5 1 3

FPE 1 1 1

VAR AIC 1 1 1
SC 1 1 1

HQ 1 1 1

Ecuacion de AIC 5 5 5
precios asimétrica SC 1 1 1

Nota: LR corresponde al criterio razén de verosimilutud, FPE al error final de
prediccién, AIC al criterio de informacién de Akaike, SC al criterio de Schwarz y HQ
al de Hannan-Quinn.

Fuente: elaboracién de los autores.

5.3 Pruebas de simetria
5.3.1 Prueba de simetria en pardmetros

Losresultados dela prueba de simetria enlos parametros, ex-
plicada en la seccién 4.2.1, se pueden observar en el cuadro
3. Como se comento antes, se incluyen los modelos que con-
sideran desde 1 hasta 12 rezagos. Segun se aprecia, para los
modelos identificados con mejor bondad de ajuste (con 1y5
rezagos) no se cuenta con suficiente evidencia para rechazar
la hipétesis de traspaso simétrico ya sea en el caso bivariado,
o en los trivariados. Sin embargo, es interesante notar que la
inclusiéon de rezagos adicionales (por encimade 9) tiendeain-
crementar la evidencia en contra de la hipétesis de simetria,
al menos para el modelo bivariadoy el trivariado que incluye
labrecha del IMAE.
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VALOR p EN PRUEBA DE SIMETRIA DE PARAMETROS
(H,: TRASPASO SIMETRICO)

Tipo de modelo
Trivariado con Trivariado con brecha
Rezagos  Bivariado diferencial de tasas del IMAE
1 0.29 0.43 0.19
2 0.64 0.85 0.46
3 0.48 0.71 0.44
4 0.71 0.87 0.58
5 0.55 0.61 0.38
6 0.58 0.56 0.41
7 0.33 0.28 0.39
8 0.24 0.25 0.23
9 0.07 0.13 0.15
10 0.07 0.11 0.10
11 0.10 0.20 0.08
12 0.11 0.32 0.07

Nota: los casos con rechazo de la Hal 10% se destacan en negrita.
Fuente: elaboracién de los autores.

5.3.2 Prueba de simetria en las funciones
de respuesta al impulso

Por otraparte, losresultadosdeaplicarlapruebadesimetriaa
las funciones de RI, cuya metodologia se expuso en laseccion
4.2, se pueden observar en el cuadro 4. Estos fueron obteni-
dosalsimular40,000 pronésticosdel modelo estructural 5 con
horizonte de hasta 24 meses.* Valgarecordar que las variables
involucradasson, alternativamente, la primeradiferencia del
1pcylaprimeradiferenciadel T nominal (caso bivariado),ya

* Ver procedimiento explicado en la seccién 4.1.

20 Monetaria, enero-junio de 2018



estas se le anade labrecha del IMAEY el diferencial de tasas de
interés paralos modelos denominados trivariados. Envistade
quelanolinealidad delasfunciones de RI puede manifestarse
acualquier horizonte, el cuadro contiene el valor p para cada
horizonte de prondstico del 1 hasta 24 meses.

En general los resultados no conducen a conclusiones muy
distintas de las obtenidas de las pruebas de simetria sobre pa-
rametros. Para los modelos con mejor bondad de ajuste (los
que incluyen 1y 5 rezagos), la evidencia contrariaala hipote-
sis de simetria es escasa para todos los modelos y para todos
los horizontes. En el cuadro 4 también se incluyen los resulta-
dos para el modelo con mayor evidencia contrariaalahipoéte-
sis de simetria (la versiéon que incluye hasta 12 rezagos). Para
este casoyal 10% de significancia, el modelo bivariado a ho-
rizontes de entre cuatroy siete meses, y el modelo trivariado
condiferencial de tasas parahorizontes mayoresadiez meses,
muestranalgunaevidenciafavorablealahipétesis alternativa
de unarespuestaasimétrica delos precios internos a choques
sobre el tipo de cambio. Sin embargo, debe recalcarse que los
criterios de bondad de ajuste no favorecen esta especificacion.

Elquelamayorevidenciade traspasoasimétrico se encuentre
cuando el modelo estimado incluye 12 rezagos (modelo triva-
riado conladiferenciade tasas) podriadeberseaqueenlases-
timaciones no se estan considerando factores estacionales. Sin
embargo, tanto un examen visual de los correlogramas, como
pruebassencillas enlas que se regresan lasvariables bajo andli-
sis en variables ficticias estacionales, no sugieren la presencia
de este tipo de efectos (ver graficaA.lycuadroA.l delanexo).

5.4 Cuantificaciéon del traspaso de tipo
de cambio alos precios

En estaseccionse cuantificael TTC estimadoa partir de modelos
estructurales como 5. Paracadauno delosmodelos (bivariadoy
lasdosvariantes de modelos con tres endégenas) las estimacio-
nesdefuncionesdeRIse efectuaronsiguiendo el procedimiento
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descritoenlaseccién4.1fijando n,,, =n,,, =200, esdecir, pro-
mediando 40,000 estimaciones a cada horizonte desde 1 has-
ta 24 meses. Lamagnitud de estas funciones se muestra como
proporcién del tamano del choque original. Ademas, las co-
rrespondientes a choques negativos sobre el tipo de cambio
aparecen multiplicadas por -1 para que sumagnitud seafécil-
mente comparable conlas correspondientes de choques posi-
tivos. Las bandas de confianza que se muestran son empiricas
ycorrespondenalos percentiles 5y 95 deladistribuciéon delas
40,000 simulaciones de pronéstico efectuadas paracadahori-
zonte y para cada caso de especificaciéon del modelo.

Igualmente se muestran las funciones de RI para cuatro ta-
manosde choquesobreelTc (1,2,4y 10 desviaciones estandar),
con el objeto de analizar si la asimetria de signo podria estar
asociadaal tamano de los choques, cuestién que no se estaria
notando en los cuadros presentados en la seccién anterior.

Enlagrafical se muestranlasfunciones de RIobtenidasdel
modelo bivariado que incluye unsolorezago. Lo primero que
debe senalarse es que la magnitud proporcional del traspaso
ante choques positivos (apreciaciones) termina siendo de en-
tre el 22%yel 35%, lo cual es congruente con las estimaciones
mas recientes basadas en métodos lineales.” Sin embargo, el
traspaso ante choques negativos se estima alrededor del 15%
parachoques pequenosy cercanoal 0% paralos choques mas
grandes.

Ahorabien, en cuanto atemas de asimetria, se aprecia que,
para el caso choques pequenos (una desviacion estandar), la
evidencia es concordante con lo que se muestra en el cuadro
4 en el sentido de que larespuesta dinamica de los precios no
es estadisticamente distinta ante choques positivos y negati-
vos sobre el TC. Ahora bien, conforme el tamafo del choque
seincrementalas bandas de confianzadelas estimaciones de-
jan de traslaparse. Asi que para choques medianosy grandes

% Ver Orane (2016).
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sobre eltipo de cambio larespuesta de los precios si parece es-
tadisticamente distinta.

En la grafica 2 se muestran las funciones de RI obtenidas
cuando se incorpora una variable adicional en el modelo, en
particular el diferencial de tasas de interés. En términos de
magnitud proporcional del traspaso de largo plazo que se es-
tima, no hay mucha diferencia respecto al caso bivariado. El
traspaso se ubica entre el 20% y el 30% ante depreciaciones,
yentre el 0% (choques grandes) y el 15% (choques pequenos)
parael caso de apreciaciones.

Aligual que en el caso bivariado, cuando el choque sobre
elTC es pequeno (unadesviacién estandar), no hay diferencia
significativaenlarespuestadinamicadelos precioslocales. Sin
embargo, para los choques mas grandes (4 y 10 desviaciones
estandar) las areas contenidas entre las bandas de confianza
ante choques positivos y negativos se separan, indicando asi-
metria de signo en larespuesta.

Un patrén que puede extraerse de las funciones de RIde la
grdfica 1l ydelagrafica 2 es que en tanto los choques sobre el
TCsean pequenos, larespuestade los precios nacionalesno es
diferente ante apreciaciones o depreciaciones. Sin embargo,
cuando se trata de choques medianos y grandes, la respuesta
ante apreciaciones tiende a disminuir en magnitud propor-
cional, y eventualmente a diferir de la respuesta ante depre-
ciaciones. Una posible explicacion para este patrén es que los
agentes econoémicos podrian interpretar las apreciaciones
grandes como fenémenos temporales que no ameritan ajuste
de precios. Esto podria estar causado parala tendencia hist6-
rica (que se ha revertido en los ultimos afnos) de la inflacién
nacional asersuperioralade los principales socios comercia-
les. Con ello el publico se acostumbré a una tendencia del TC
nominalacrecerylos episodios de apreciaciones, en especial
los de gran magnitud, tienden a verse como excepciones a la
tendenciay por tanto pasajeros.
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS
AL TIPO DE CAMBIO POR TAMANO DE CHOQUE
Modelo bivariado con un rezago
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Fuente: elaboracién de los autores.
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS
AL TIPO DE CAMBIO POR TAMANO DE CHOQUE
Modelo trivariado (diferencial de tasas) con un rezago
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EnlasgraficasA.2yA.3 delanexo se muestran las funciones
de RI para el caso de los modelos bivariado y trivariado (con
diferencial de tasas) con cinco rezagos. Salvo por ser necesa-
rio un horizonte superior a los 18 meses para hacer evidente
la convergencia, el patrén de respuesta dindmica es similar al
observado en las graficas aca comentadas.

Un elemento que es posible extraer de las estimacionesrea-
lizadas, pero que no es facilmente apreciable ni en la grafica
Inienlagrafica2, es que lamagnitud del traspaso es funcién
creciente de lamagnitud de los choques cuando estos son de-
preciaciones, pero decreciente si son apreciaciones. Esto se
ilustra en la grafica 3 que corresponde a las estimaciones del
modelo trivariado que incorpora el diferencial de tasas de in-
terés (la tendencia es la misma para el caso del modelo biva-
riado). Note que para los choques positivos sobre el tipo de
cambio (panel superior de la grafica) la respuesta dindmica
de los precios nacionales es mayor que ante los choques mas
pequenos. En cambio, parachoques negativos (panelinferior
delagrafica), larespuesta proporcional (en valor absoluto)®es
mayor entre mas pequeno sea el choque.

Segunse explicéatras, este fenémeno podriaestar explica-
do por una expectativa arraigada en los agentes econémicos
de considerar atipicoslos episodios de apreciacién delamone-
danacional. Si este fuese el caso, los choques negativos sobre
el tipo de cambio, en especial los mas grandes, serian consi-
derados temporales y, posiblemente por elementos como los
costos de menu, no generarian ajustes a la baja de los precios
en monedanacional.

® Segunsesefnald, lasfunciones de RI ante apreciaciones aparecen

multiplicadas por —1.
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS
AL TIPO DE CAMBIO POR TAMANO DE CHOQUE
MODELO TRIVARIADO (DIFERENCIAL DE TASAS) CON UN REZAGO
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—— Una desviacion estandar Dos desviaciones estandar

Cuatro desviaciones estandar Diez desviaciones estandar

Fuente: elaboracién de los autores.
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6. CONCLUSIONES

En general la magnitud del traspaso del tipo de cambio a los
precios se estima entre el 20% y el 35% cuando se trata de de-
preciaciones. Esta es una estimacion en orden de magnitud
similar a las iltimas obtenidas en el Banco Central de Costa
Rica con métodos lineales. Sin embargo, esos métodos linea-
les suponen simetria de signo en la estimacion. En este traba-
joseestimaque parael caso de apreciacioneslamagnitud del
traspaso esta entre el 0% y el 15 por ciento.

La respuesta dinamica del IPC ante choques sobre el tipo
de cambio muestra evidencia de asimetria de signo
solamente cuando el tamatio de los choques
es de mediana o gran magnitud

Paralas apreciaciones o depreciaciones inesperadas mas fre-
cuentes (de unadesviacién estandar), las pruebas de asimetria
en parametrosyenlasfuncionesde RIno hallan suficiente evi-
dencia pararechazarla hipétesis de simetria. Ahorabien, las
bandas de confianza empiricas de lasfunciones de RIindican
que cuando el tamano de laapreciacion o depreciacién es me-
diano o grande (cuatro o mas desviaciones estandar), la res-
puesta de los precios nacionales es mayor (en valor absoluto)
ante unadepreciacion. En este sentido, no es correcto suponer
una respuesta de similar magnitud de los precios nacionales
ante apreciaciones que ante depreciaciones cuando estas son
relativamente grandes.

El tamaiio del choque influye en la magnitud
proporcional del traspaso

Cuando se trata de depreciaciones inesperadas de lamoneda
nacional, las de mayor magnitud se transmiten en una mayor
proporcién que las de menor magnitud. Por otra parte, cuan-
dosetratadeapreciacionesinesperadas, las de mayor tamano
se transmiten menos a los precios nacionales.
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La evidencia encontrada en esta investigacién indica que
considerar un traspaso constante eindependiente de ladirec-
cién o magnitud de los choques sobre el tipo de cambio posi-
blemente conduzca a estimaciones erréoneas del efecto en los
precios nacionales de las variaciones del tipo de cambio.

Anexo

CORRELOGRAMA Y CORRELOGRAMA PARCIAL
DE PRIMERA DIFERENCIA LOGARITMICA DEL IPC

Muestra: 2006m1-2017m4
Observaciones incluidas: 13

Autocorrelacion Correlacion parcial AC PAC  Estadistico Prob.
Q

1 0493 0.493 33504 0.000

I 2 0.300 0.076 46.029  0.000

! 3 0312 0.183 59.655 0.000

I 4 0.174 -0.071 63.926 0.000

5 0.332 0.312 79.605 0.000

6 0316 0.020 93.880 0.000

7 0167 -0.045 97.929 0.000

I 8 0.116 0.094 99.882 0.000

! 9 0.102 0.057 101.41 0.000

23 0.088 0.029 165.26 0.000
24 0.155 0.076 169.27 0.000

|
1
1
|
| | 10 0.147 0.054 104.59 0.000
! 11 0.277 0.184 116.01 0.000
! 12 .0.230 -0.014 123.95 0.000
| 13 0.172 0.050 128.45 0.000
| 14 0.180 0.026 133.40 0.000
! ! 15 0.156 0.044 137.16 0.000
| 16 0.174 -0.041 141.86 0.000
! 17 0.198 0.027 147.98 0.000
! 18 0.252 0.151 158.02 0.000
! ! 19 0.164 -0.058 162.33  0.000
! ! 20 0.074 -0.084 163.21 0.000
! ! 21 0.065 -0.056 163.89 0.000
! ! 22 0.023 -0.051 163.97 0.000
| |
I 1

Fuente: elaboracion de los autores.
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PRUEBA DE ESTACIONALIDAD CON VARIABLES DICOTOMICAS

Variable dependiente: DLOGIPC

Método: minimos cuadrados

Muestra (ajustada): 2006m2-2017m4

Observaciones incluidas: 135, después de los ajustes

Error Probabilidad
Variable Coeficiente  estandar estadistica t Probabilidad
C 0.5911 0.1250 4.7305 0.0000
dumce 0.6718 0.0818 8.2114 0.0000
(@sEAs(2) -0.2532 0.1718 -1.4732 0.1433
(@sEAs(3) -0.6152 0.1718 -3.5801 0.0005
@sEas( 4) -0.3096 0.1718 -1.8018 0.0740
@sEas(5) -0.1398 0.1756 -0.7959 0.4276
@sEAs(6) -0.3344 0.1756 -1.9041 0.0592
@sEas(7) -0.1404 0.1756 -0.7994 0.4256
@sEAs(8) -0.2920 0.1756 -1.6627 0.0989
@sEAs(9) -0.7188 0.1756 -4.0935 0.0001
@sEas(10) -0.6174 0.1756 -3.5159 0.0006
@sEas(11) -0.2678 0.1756 -1.5249 0.1299
@skas(12) -0.1626 0.1755 -0.9267 0.3559
R? 0.4498 Media de la variable 0.4377
dependiente
R?ajustado 0.3956  Desviacién estandar 0.5293
de la variable
dependiente
Error estandar 0.4115 Criterio de Akaike 1.1532
de la regresion
Suma de los residuos 20.6554  Criterio de Schwarz 1.4329
al cuadrado
Log de verosimilitud -64.8392  Criterio de Hannan- 1.2669
Quinn
Medida estadistica F 8.3102 Medida estadistica 1.3304

de Durbin-Watson

Probabilidad 0.0000
(medida estadistica F)

Fuente: elaboracién de los autores.

32 Monetaria, enero-junio de 2018



FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS
AL TIPO DE CAMBIO POR TAMANO DE CHOQUE
Modelo bivariado con cinco rezagos

CHOQUE DE UNA CHOQUE DE DOS
DESVIACION ESTANDAR DESVIACIONES ESTANDAR
0.8
0.7 -
s 0.6+
g
S 0.5
S
£ 0.4
S 03
3 .
§ 0.2
E 0.1+
0.0
-0.1 4"
0.2 T [T I T T
4 8121620242832 36 40 44 48 4 8 12162024 28 32 36 40 44 48
Horizonte (meses) Horizonte (meses)
CHOQUE DE CUATRO CHOQUE DE DIEZ
DESVIACIONES ESTANDAR DESVIACIONES ESTANDAR
0.6
0.5
g 0.4
N .
S
£ 0.3+
)
T 0.2
g
g 0.1+
2
< 0.0
-0.1
~0-2 {rrrrrrTTTTITTTTTTITTTTTT [T I
4 8 12162024 28 32 36 40 44 48 4 81216202428 32 36 40 44 48
Horizonte (meses) Horizonte (meses)
—— RI(choque positivo) —— RI(choque negativo)
------ Banda de confianza (90%) ------ Banda de confianza (90%)

Fuente: elaboracién de los autores.
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS
AL TIPO DE CAMBIO POR TAMANO DE CHOQUE
Modelo trivariado (diferencial de tasas) con cinco rezagos

CHOQUE DE UNA CHOQUE DE DOS
DESVIACION ESTANDAR DESVIACIONES ESTANDAR
0.8 0.7
0.7 ISR 0.6
2 0.5
&
§ 0.4
< 0.3+
D
$ 0.2
S 01-
g0
& 0.0 =
0.0 o TR T T I I I I -0.1 ’
~O0-X ey~ O-2 ST
4 8 1216202428 32 36 40 44 48 4 8 12162024 28 32 36 40 44 48
Horizonte (meses) Horizonte (meses)
CHOQUE DE CUATRO CHOQUE DE DIEZ
DESVIACIONES ESTANDAR DESVIACIONES ESTANDAR
0.7 4
0.6 -
3 0.5
L
> -
g 0.4
< 0.3
D
0.2+
s
g 0.1
S
& 0.0
=0.1
E inniniinin s [T IO TCC T T I I T
4 8 121620242832 364044 48 4 8 12162024 28 32 36 40 44 48
Horizonte (meses) Horizonte (meses)
—— RI(choque positivo) —— RI(choque negativo)
------ Banda de confianza (90%) ------ Banda de confianza (90%)

Fuente: elaboracién de los autores.
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