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Resumen

Este trabajo prueba las asimetrias del pass-through o
efecto de una perturbacién en la tasa de depreciacion
en la inflacion en Venezuela, con data mensual para el
periodo 1989:07 — 2002:11. El principal resultado es
que el pass-through no es sélo un fenémeno que
depende del estado inicial en el cual sucede la
perturbacion, sino que también depende del tamafio y
signo de la misma. Con reservas internacionales
relativamente estables o crecientes,
independientemente del tamafio del choque, el pass-
through de una perturbacion cambiaria positiva es mas
bajo que el ocurrido en momentos de pérdidas
importantes de reservas. Adicionalmente, choques
positivos y grandes (tres desviaciones estandares de
los errores estructurales) en la tasa de depreciacién
tienen un pass-through mayor que choques positivos y
pequefios (una desviacion estandar) cuando la tasa de
depreciacién esta inicialmente en una situacién de
estabilidad. Por su parte, en momentos de
aceleraciones pronunciadas del tipo de cambio,
choques negativos grandes en la tasa de depreciacion
tienen una influencia significativa en reducir la inflacion.

Palabras clave: Pass-through, inflacién, depreciacion,
modelos regresivos con transicion suave, efectos
asimétricos.

Clasificacion JEL: C32, C51, E31, E37

Abstract

This paper tests for asymmetries in the pass-through or
effect of a shock in the depreciation rate on inflation in
Venezuela, with monthly data for the period 1989:

07 —2002:11. The main finding is that the pass-through
is not only a state-dependent but also a size and sign-
dependent phenomenon. With international reserves
relatively stables or increasing, independently of the
size of the shock, positive shocks in the rate of
depreciation have lower pass-through than in a situation
of important loss of reserves. Also, positive and big
shocks (three standard deviations of structural errors) in
the rate of depreciation have higher pass-through than
positive and smaller shocks (one standard deviation)
when the rate of depreciation is initially stable. In
addition, with a regime defined by very fast movements
in the exchange rate, negative and big shocks in the rate
of depreciation have an important impact in reducing the
inflation rate.

Keywords: Pass-through, inflation, depreciation, smooth
transition regressive models, asymmetric effects.
JEL classification: C32, C51, E31, E37



INTRODUCCION

El pass-through o efecto transferencia de las fluctuaciones del tipo
de cambio sobre los precios domésticos es un elemento a considerar
cuando se disena la politica monetaria bien sea que tenga un objetivo
implicito o explicito de inflacidon y cuando se realizan predicciones
de inflacién. Por ejemplo, Ball (1999) argumenta que la aplicacion
de inflacion objetivo puede ser una politica inadecuada en una eco-
nomia abierta, debido al efecto del tipo de cambio en la inflacion a
través de los precios de los bienes importados. Asimismo, estudios
realizados por Taylor (2000), Goldfajn y Werlang (2000), Choudhri
y Hakura (2001), entre otros, muestran que el pass-through es, a su
vez, un fendémeno no lineal o fuertemente dependiente del estado de
la economia imperante al momento de la ocurrencia de la deprecia-
cion.

Asi como el estado inicial de la economia es importante, existen dos
elementos adicionales de relevancia cuando se investigan las
asimetrias del pass-through, las cuales son el tamafio de la perturba-
cion y el signo de la misma. Sin embargo, estos dos tipos de asimetrias
no han contado con el mismo interés que el estudio de la influencia
del estado de la economia en el pass-through. En presencia de imper-
fecciones en los mercados tales como costos de menu y asimetrias de
informacidn, el efecto en precios de perturbaciones cambiarias
grandes y pequenas’, no necesariamente son iguales en términos re-
lativos. En este sentido, podria pensarse que el pass-through de una
gran depreciacion es mas alto que el pass-through de una deprecia-
cion moderada o pequefia, porque mas empresas ajustarian los
precios de sus bienes y servicios a los fines de transferir parcial o
totalmente a los consumidores los incrementos en los costos de
produccién y distribucion derivados de la depreciacion. Por su parte,

1 En este trabajo, un choque pequefio se refiere a una desviacion estandar de los errores
estructurales de la depreciacion. En tanto que, un choque grande se refiere a tres desviaciones
estandares.



evaluar el impacto en precios del signo de una perturbacion cambiaria
es también relevante para el disefio de politica econémica, ya que
ayudaria a conocer las condiciones bajo las cuales un choque negati-
vo en la tasa de depreciacion efectivamente contribuiria a reducir la
tasa de inflacion.

Este estudio tiene como objetivo investigar los tres tipos de asimetrias
mencionadas (estado dependencia, tamafio y signo de una perturba-
cion cambiaria) que pueden estar presentes en el efecto transferencia
de una perturbacion cambiaria a los precios en Venezuela durante el
periodo julio de 1989 y noviembre de 2002. Un periodo en el cual
Venezuela ha aplicado diversas politicas cambiarias y donde el efec-
to del tipo de cambio sobre los precios no ha dejado de ser una pre-
ocupacion constante para la autoridad monetaria®.

En el periodo objeto de estudio se observan, a juzgar por la correla-
cion cruzada entre variables, cambios en la relacion entre deprecia-
cion e inflacion (cuadro A1, en Apéndice A). También se identifican
momentos donde ocurren cambios importantes en la tasa de depre-
ciacion, tales como en los afios 1994, 1995, 1996 y 2002, que si bien
se reflejaron en aumentos de la tasa de inflacion, no incidieron en
cambios de igual proporcion en la tasa de inflacion posterior (figura
A1, en Apéndice A). Esta primera aproximacion motiva a emprender
un estudio mas riguroso sobre el pass-through en Venezuela, el cual
permita no s6lo su cuantificacion sino que también investigue si éste
es un fenomeno no lineal. Evaluar posibles no linealidades en el pass-
through es de relevancia para la formulacidon de politicas ya que si
éstas estan presentes y son ignoradas se pueden cometer errores de

2 Alos fines de combatir la inflacion se han utilizado de manera explicita los sistemas de
minidevaluaciones o crawdling peg (octubre de 1992 a abril de 1994) y de bandas cambiarias
(julio de 1996 a febrero de 2002). También se ha experimentado con controles de cambio (julio de
1994 a abril de 1996) y flotacion con intervencién (marzo de 1989 a septiembre de 1992, mayo y
junio de 1994 y de 1996, y febrero de 2002 a enero de 2003). Para mayores detalles sobre la
politica cambiaria en Venezuela véase, por ejemplo, Palma (2002), Nobrega (2002) y Guerray
Pineda (2000).
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estimacion considerables, bien sean de sobre estimacion o de subes-
timacion y, en consecuencia, se podrian adoptar politicas no adecua-
das para el logro de una meta inflacionaria.

El modelo econométrico, utilizado para el estudio de posibles
asimetrias en el pass-through en Venezuela, es un vector
autorregresivo con transicion suave logistica —logistic smooth
transition vector auto-regressive (LSTVAR) model— el cual es una
herramienta util para evaluar los tres tipos de asimetrias menciona-
dos. En la primera seccion del trabajo se especifica el modelo de
transicion suave utilizado para el estudio de asimetrias en el pass-
through y se ofrece un resumen de la literatura sobre este fenomeno.
En la segunda seccidn se explica la metodologia de estimacion y se
describen algunos resultados relacionados con los modelos o especi-
ficaciones estimadas. La tercera seccion es dedicada a las simulacio-
nes del pass-through discriminadas por la situacion imperante al
momento del choque, asi como por su magnitud y signo. Finalmente,
se ofrecen las conclusiones y algunas extensiones a esta investiga-
cion. Entre los principales resultados se encuentra que, en Venezue-
la, el pass-through es un fendbmeno con gran dependencia del com-
portamiento de las reservas internacionales y de la variabilidad de la
tasa de depreciacion. Un choque grande (tres desviaciones estandares)
en la tasa de depreciacion no necesariamente se traduce en un mayor
pass-through, ello depende del estado de las reservas internacionales
y de la historia reciente de la tasa de depreciacion. Asimismo, se en-
cuentra que bajo ciertas condiciones un choque negativo en la tasa de
depreciacion puede tener una importante efectividad en reducir la
inflacion.
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1. UN MODELO NO LINEAL PARA EL pass-through

Una especificacion regresiva de transicion suave® —smooth transition
regressive models (STR)— es 1til para estimar tres tipos de asimetrias
en el pass-through: 1) estado dependencia, la cual ha sido la mas
investigada recientemente, 2) tamafio de la perturbacion, los precios
podrian reaccionar proporcionalmente diferente a choques de
distinto tamafio en el tipo de cambio, y 3) el signo del choque, el
pass-through de un choque positivo no necesariamente es igual al
pass-through de un choque negativo. Estos tres tipos de asimetrias o
no-linealidades pueden estar presentes en una economia, no s6lo en
el pass-through sino también en otras variables economicas, cuando
existen imperfecciones en los mercados, tales como rigidez de pre-
cios ¢ informacion incompleta®.

3 Los modelos regresivos de transicion suave (STR) -smooth transition regressive models-
fueron introducidos en la literatura por Chan y Tong (1986); Luukkonen, Saikkonen y Terdsvirta
(1988), Teridsvirta (1994) y extendidos a un contexto multivariable por Granger y Terédsvirta
(1993). Los modelos STR permiten el cambio endégeno de un régimen a otro (por ejemplo, de un
régimen bajo a un régimen alto) y las ecuaciones para cada régimen son estimadas simultdneamente.
También, con la aplicacion de estos modelos es posible explorar si dos o mas regimenes pueden
ser definidos de acuerdo con los datos y si la transicion de un régimen a otro es suave o abrupta.
La variable que describe el cambio de politica o estado de la economia se denomina variable de
transicion.

4 Un modelo lineal no capta asimetrias. Por ejemplo: si y = m.x, entonces el efecto de un
aumento en x de una unidad ocasiona un aumento en “y” igual a m, y el efecto de aumentar x en
dos unidades aumenta “y” en 2m. En términos relativos se obtendria un efecto de igual magnitud,
es decir, m. Por otra parte, en un modelo no /ineal, de los cuales forman parte los modelos regresivos
con transicion suave, un aumento en X en dos unidades no necesariamente produce un aumento en
“y” de 2m. En este caso, se dice que x tiene un efecto asimétrico en “y”. El tipo de asimetria
abordado en el ejemplo anterior es asimetria en la magnitud del cambio en x. En cuanto al signo,
el efecto de un cambio en una unidad negativa en x produce una contraccién de magnitud m en
“y”. En términos absolutos, este efecto es igual al causado por una variacion positiva de una
unidad en x. Entonces, un modelo lineal no es la herramienta ideal para estudiar asimetrias de
signo, las cuales si pueden ser capturadas por un modelo no lineal. Tampoco un modelo lineal es
util para indagar sobre posibles asimetrias originadas por el estado de la economia, ya que en un
modelo lineal el efecto de x en “y” es independiente del estado de la economia o régimen imperante.
Esto no quiere decir que un modelo no lineal sea mejor que un modelo lineal, ello dependeria de
cual tipo de modelo captura mejor la dindmica existente entre las variables. Asimetrias no
necesariamente estan presentes en los datos y se desvanecen con la agregacion de datos o a través
del tiempo.
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Especificamente, el modelo propuesto es un vector autorregresivo
con transicion suave, LSTVAR, el cual se expresa a continuacion en
su forma reducida:

q q
‘th = I_Il +rl)t +ng,l)(t—m +[r|2 +Zem,2‘th—m]F(TK—d) +£t (1)

m=1 m=1

F(TV, ;) = {1+ Exp[-Y(TV,_, =)}, y>0 (2)

donde, X es un vector (5x1) conformado por cinco variables: ap, y,
de, "y i La variable ap es un indicador de apertura comercial, y
denota a la brecha del logaritmo del producto no petrolero respecto a
su tendencia, la cual se toma como un indicador de ciclo econdémico,
de se refiere a la tasa de depreciacion nominal en el mes, medida
como la diferencia del logaritmo del tipo de cambio nominal, 77* es la
variacion mensual del logaritmo de los precios al mayor de produc-
tos nacionales y 77 es la variacion del logaritmo del indice de precios
al consumidor o indicador de inflacion mensual utilizada en este es-
tudio®.

Las variables y, ap y 7" han sido utilizadas en otros estudios sobre el
pass-through. Donde las dos primeras no solo pueden tener un efecto
directo sobre la inflacion sino también afectar el mecanismo de trans-
mision de una depreciacion en la inflacion. Romer (1993) encuentra
que economias mas abiertas tienen en promedio inflacion mas baja.
No obstante, Goldfajn y Werlang (2000) argumentan que, ante una
mayor apertura, el efecto de una depreciacion sobre la inflacion debe
ser mayor. Asimismo, en la medida que el producto se ubica por enci-
ma del potencial, se espera una mayor inflacion, dado que en una

5 Véase Apéndice A, para mayores detalles sobre la construccion de variables.
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situacion de auge las empresas pueden transferir mas facilmente a los
consumidores el aumento en los costos ocasionado por una deprecia-
cion. Finalmente, la variable 777 es incorporada para controlar por el
efecto de la depreciacion en los precios finales a través de la cadena
de distribucion®.

D es un vector de variables binarias o dummies (n x1); N, , 1=1,2, es
un vector (5x1) que contiene a las constantes; I' 'y son matrices
de coeficientes (5xn ) y (5x5), respectivamente, y € es un vector
(5x1) que contiene las perturbaciones o choques aleatorios a cada
una de las cinco variables endogenas consideradas. Se asume que
presenta la siguiente forma:

£

t

u”
ap Yy
ayu,” +u;

— ap y de

& =|azu, Tanu; tu,

ap y de w
Aqu; TQgpu; YAgpu, *tu;

ap y de w c
asiu,” +Aspu; +As3u, +Asqu, tu,

Es decir, las variables reales tienen efectos contemporaneos sobre las
variables nominales. Aun cuando se puede pensar en otra estructura
para las perturbaciones, la considerada en este estudio luce bastante
razonable ya que dificilmente una perturbacion en la actividad eco-
nomica pueda tener una influencia considerable en el grado de aper-
tura de la economia en el mismo mes. Asimismo, choques en las tasas
de depreciacion e inflacion dificilmente podrian tener efectos inme-

6 Se evalud la posibilidad de incorporar, como variable explicativa de la inflacion, a la variacion
de un agregado monetario, M1 o M2; no obstante, no se encontrd que los cambios en los agregados
monetarios constituyeran una variable relevante para explicar la inflacion mensual en Venezuela.
Resultado similar es obtenido por Dorta, Alvarez y Bello (2002), quienes concluyen que la brecha
monetaria no es un elemento que pareciera influir directamente sobre la inflacion en Venezuela.
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diatos en el grado de apertura o en la brecha del producto interno
bruto.

F(TV,_,) es una funcion indicadora o funcion de transicion logistica,
que toma valores entre cero y uno, ambos extremos inclusive. Cuan-
do toma valores intermedios, admite una transicion suave entre regi-
menes. TV,_, se refiere a la variable de transicion retardada en “d”
periodos, “c” es el parametro de transicion y “y ” es un parametro de
suavizacion.

Un modelo que combina (1) y (2) es un vector autorregresivo con
transicion suave logistica (LSTVAR), el cual permite capturar dife-
rentes comportamientos cuando la variable de transicion toma valo-
res altos, medios y bajos. Esto es, pueden definirse claramente dos
regimenes extremos (alto y bajo) asociados a valores altos y bajos de
TV. También puede definirse un régimen intermedio o de transicion
entre los dos regimenes extremos. Cuando (TV _,— ¢) toma un valor
alto y positivo, Exp[-y (TV_,—¢)] tiende a cero y la funcion de tran-
sicién toma un valor de uno. En este caso, la ecuacion (1) se convier-
te en:

q
Xt = (I_Il + I_IZ) + I_Dt +Z(0m,l +0m,2)Xt—m +£t

m=1
En el caso opuesto (régimen bajo), Exp[-y (TV _,—¢)] tiende a infini-
to y la funcién de transicion va a cero. En el régimen bajo (1) se
expresa como sigue:

q
Xt = I_Il +rDt +Zem,1Xt—m +£t

m=1
y en el régimen intermedio, o durante la transicion, F(TV,_,) =F,
con F en el intervalo abierto (0,1). Un punto de interés durante la
transicion se produce cuando F=1/2, lo cual ocurre si TV _,= c. Note
que durante la transicioén los pardmetros de (1) cambian constante-
mente con TV, lo cual no sucede en los regimenes extremos. Durante
la transicion, la ecuacion (1) es:

q

Xt :(I_Il +I—I2F)+I_Dt +Z(9m,l +9m,2F)Xt—m +£t

m=1
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El modelo empirico propuesto puede ser visto como una generaliza-
cion de muchos de los modelos uniecuacionales utilizados reciente-
mente para estudiar la no-linealidad del pass-through de las fluctua-
ciones del tipo de cambio en los precios.

El pass-through (PT) se calcula a partir de las impulso respuestas
acumuladas’ de la inflacion debido a choques en la depreciacion.

i om,

Esto es, PT, :% (3)
€h

Z du,

h=0

Es decir, PT mide el cambio relativo en la inflacién acumulada, al
periodo H, como consecuencia de un choque en la depreciacion en el
periodo 0 respecto a los cambios acumulados, al periodo H, en la
depreciacion como consecuencia del cambio en si misma en el perio-
do 0. Al considerar (3) este Gltimo efecto, evita la posibilidad de so-
bre estimacion en el pass-through (Winkelried, 2003).

1.1. Variables de transicion

En un modelo de transicion suave, la variable de transicion o de esta-
do es la variable que describe la no-linealidad o el cambio en el efec-
to de una variable explicativa sobre la variable dependiente. Ademas
de la brecha del producto y del grado de apertura mencionadas ante-
riormente, existen otras variables que pueden afectar el impacto de
una depreciacion en la inflacion, estas son el nivel y la variabilidad
de la tasa de inflacidn, indicadores de variabilidad monetaria y de
persistencia de las fluctuaciones cambiarias, el desalineamiento del
tipo de cambio real y el nivel o variacion de las reservas internacio-
nales®.

7  En el caso de un modelo no lineal Koop, Pesaran y Potter (1996) recomiendan el uso de
impulso respuestas generalizadas, para ello se utiliza usualmente la técnica de bootstrapping.
Weise (1999) describe la aplicacion de esta técnica para el caso de modelos LSTVAR.

8 En el Apéndice A, se describe como se construyeron los indicadores o variables para evaluar
las asimetrias del pass-through en Venezuela.
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En este sentido, Taylor (2000) argumenta que fluctuaciones cambiarias
menos persistentes podrian conducir a un menor pass-through. Asi
también, concluye que un alto (bajo) nivel de inflacion podria tener
un incremento (disminucion) del pass-through. Esta no-linealidad es
posible porque, con rigideces de precios e informacién imperfecta,
los precios a nivel de una empresa tienden a responder mas (menos)
a los costos cuando se espera una alta (baja) persistencia en las varia-
ciones de costos y precios en otras empresas, probablemente relacio-
nados con la persistencia de la inflacién agregada. Estudios empiri-
cos recientes han encontrado evidencias de cambios en el pass-through
dado cambios en el ambiente inflacionario. Choudhri y Hakura (2001)
examinaron como el estado inicial de la inflacion afecta el pass-
through con informacion de 71 paises, industrializados y en desarro-
llo, para el periodo 1979-2000. Estos autores encontraron evidencias
de una asociacidon positiva y significativa entre el pass-through y el
nivel de inflacion entre paises y periodos.

Para Gagnon e Thrig (2002), el pass-through puede estar asociado a
la variabilidad de la inflacion en lugar de la tasa de inflacién. Sin
embargo, no es sorprendente que el pass-through esté
significativamente correlacionado tanto con el nivel como con la va-
riabilidad de la inflacion debido a las conexiones entre promedios y
desviaciones estandares de la inflacion. Con informacion estadistica
para once paises industrializados, Gagnon e Ihrig encontraron una
relacion significativa entre el pass-through y la variabilidad de la
inflacion.

Con datos para 71 paises durante el periodo 1980 — 1998, Goldfajn y
Werlang (2000) estudian como una sobrevaluacion del tipo de cam-
bio real, la tasa de inflacion inicial, el grado de apertura comercial y
la brecha del producto interno bruto afectan el pass-through. Estos
autores encuentran que dichas variables afectan al pass-through en
diferentes grados y, en particular, concluyen que el nivel de inflacion

17



inicial es un importante determinante del pass-through en paises eu-
ropeos y la sobrevaluacion del tipo de cambio real es relevante para
los paises de América’.

Devereux, Engel y Storgaard (2004) muestran que, en un pais con
una baja volatilidad monetaria, los precios de los bienes importados
podrian ser fijados en su propia moneda y, en consecuencia, obtener
un pass-through mas bajo. Por el contrario, aquellos paises con una
alta volatilidad monetaria podrian tener precios preestablecidos en
una moneda extranjera, y como resultado, tener también un mayor
efecto del tipo de cambio en los precios. Por su parte, en un estudio
para 25 paises de la OECD durante el periodo 1975:01-1999:09,
Campa y Goldberg (2002) encontraron que una mayor volatilidad
del tipo de cambio nominal (asociada a una mayor volatilidad mone-
taria) tiene un mayor pass-through sobre los precios de los productos
importados.

Asimismo, la variacién de las reservas internacionales puede tener
un efecto importante en el pass-through, ya que en la medida que las
reservas se agotan, los agentes econdmicos podrian esperar que, mas
temprano que tarde, se produzca una devaluacion de la moneda. La
probabilidad de una depreciacion seria mayor dependiendo del nivel
inicial de reservas internacionales, ya que si la autoridad monetaria
cuenta con niveles elevados de reservas, tendria mayores grados de
libertad para responder a un ataque a la moneda; es decir, ante una
salida de capitales probablemente permitiria perder reservas a fines
de evitar una devaluacion o esta ultima seria mucho menor que en el
caso de contar con niveles bajos de reservas.

9 El desalineamiento del tipo de cambio real puede afectar el pass-through, ya que se ha
encontrado que una importante sobrevaluacion real es corregida a través de una depreciacion
nominal (Goldfajn y Valdés, 1999).
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Sims (2003) ofrece una explicacion directa sobre el papel de las re-
servas internacionales como estabilizadoras de precios. Sims argu-
menta que un nivel bajo de inflacidon es posible cuando la autoridad
monetaria se compromete a redimir todo el dinero primario a un ni-
vel dado de precios o de tipo de cambio. Para que este compromiso
sea creible la autoridad monetaria debe tener reservas suficientes. En
este sentido, con bajos niveles de reservas en relacion al stock de
dinero se podrian generar expectativas de depreciacion que facil-
mente se traducirian en un agotamiento de las reservas y un aumento
insostenido en el nivel de precios.
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2. METODOLOGIA DE ESTIMACION Y RESULTADOS

Para estimar un modelo STR, Granger y Terésvirta (1993) recomien-
dan tres etapas generales. En la primera etapa, se estima el modelo
lineal. En la segunda, se aplica la prueba de linealidad con respecto a
los modelos STR, siguiendo el procedimiento de la prueba de tercer
orden introducido por Luukkonen, Saikkonen y Terdsvirta (1988).
Por ultimo, en la tercera etapa, si la linealidad es rechazada, se elige
entre el modelo de regresion que admite una transicion suave logisti-
ca (LSTR) y el modelo de regresién que admite una transicion suave
exponencial (ESTR), mediante la comprobacion de una secuencia de
hipdtesis. En el caso de la presente investigacion, la seleccion del
modelo se realiza con base en la teoria, la cual sugiere el uso de un
modelo logistico a fines de capturar posibles comportamientos
asimétricos para valores extremos de la variable que describe el esta-
do de la economia. En la estimacion se utilizan datos estadisticos
mensuales para Venezuela correspondientes al periodo 1989:07 —
2002:11, en el cual predomind la aplicacion de politicas cambiarias
con cierto grado de flexibilidad (flotacion, minidevaluaciones y ban-
das cambiarias)'.

2.1. Prueba de linealidad

La prueba de linealidad se realiza sobre el modelo lineal estimado''.
Los resultados reportados corresponden a la prueba de tercer orden
en sus versiones para una ecuacion y para un sistema de ecuaciones.

10 También se establecio un control de cambio entre julio de 1994 y abril de 1996. Para este
subperiodo se utiliz6 el tipo de cambio del mercado paralelo.

11 Para detalles sobre la estimacion del modelo lineal y del pass-through obtenido para esta
especificacion, véase el Apéndice B.
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En el primer caso consiste en una prueba F y en el segundo en una
prueba LR.

La prueba de linealidad de tercer orden para cada ecuacion se basa en
la siguiente regresion auxiliar'?

v =AGHN H+N AT, +)\3/"77/t2—d+)‘4/'ITVf—d+ U,

w w c

H = [apt—]"'"apt-p’det-l""’det-q’n TR S DEFTRRIE SN ISTRPR A

v, representa a la variable dependiente sobre la cual se aplique la
prueba, ), es una constante y A, , i=1,...,4 son vectores (1xk™ ) de
coeficientes, k*=p+q+r+s+tk.

El contraste de hipotesis consiste en una prueba F, en la cual la hipo-
tesis nula es que todos los coeficientes de A,,A, y A, son cero. La
hipotesis alternativa es que al menos uno de los coeficientes de
i=2,...,4, es diferente de cero; es decir, la ecuacion es no lineal. La
prueba de linealidad para el sistema consiste en una generalizacion
de la prueba anterior, donde la hipdtesis alternativa se plantea como
al menos una de las ecuaciones del sistema es no lineal respecto a la
variable evaluada como de transicion (para mayores detalles véase,
por ejemplo, Weise, 1999).

Especificamente, a los fines de capturar una posible dinamica no
lineal se probaron como variables de transicion a los primeros seis
retardos de ap, y, de, m*y n* . También se evaltan los cambios en las
tasas de depreciacion, y tasas de variacion de precios al mayor y al
consumidor (dde, dn"y dr‘, respectivamente'®). Adicionalmente, se
consideran los seis primeros retardos de otras variables exdgenas al

12 Esta ecuacion es obtenida al aplicar una expansion de Taylor de tercer grado a la funcion
F(TV,_,) = {1+ Exp[-y(TV,_, —¢)]}" —1/2 alrededor dey=0.
13 Por ejemplo, dde, = de —de |
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sistema (1), que podrian tener un efecto indirecto en la inflaciéon a
través de cambios en sus coeficientes. Estas variables son la
sobrevaluacidn del tipo de cambio real, tcr, las primeras diferencias
de los logaritmos de los agregados monetarios M1 y M2, la variacion
del logaritmo de las reservas internacionales (brutas, netas y
operativas) del mes “t” respecto al mes “t-x”, con x=1,2,...,12, y el
nivel de reservas internacionales.

El cuadro N° 1 contiene los resultados de la prueba de linealidad para
las primeras 25 posibles variables de transicion resultantes de orde-
nar la informacién segun el valor del estadistico LR. Se observa que
no en todos los casos el estadistico F indica la presencia de no-
linealidad en una ecuacion respecto a una posible variable de transi-
cion. La prueba LR muestra evidencias mas fuertes de no-linealidad
en el sistema, como un todo, cuando se utilizan como variables de
transicion a la depreciaciéon nominal de la moneda, asi como a su
variacion mensual (de , y dde, ,, respectivamente). Otras posibles
variables de transicion son algunos retardos de los cambios en 77, de

los cambios en la inflacion medida al consumidor (47¢;) y de las
desviaciones del tipo de cambio real respecto a su tendencia (zcr).

También predominan varios retardos de las variaciones acumuladas
de reservas internacionales netas (d rin) y operativas (d rio)".

Debido a la diversidad de alternativas para estimar el modelo no li-
neal, se decidi6 iniciar el proceso de estimacion para las primeras
siete opciones reportadas en el cuadro N° 1.

14  Laprueba LR no indica entre sus primeras opciones como variable de transicion a indicadores
monetarios, de apertura, brecha de producto, nivel de reservas y variaciones de precios al
consumidor y al mayor. De alli que estas posibilidades se descartan a este nivel de la investigacion.
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CUADRO N° 1

Prueba de linealidad: Algunos resultados

Variable dependiente:

Varif_:b_lgde Ve de ptw ptc ap VAR

transcion: EXF VdorP ESF VdaP ESF VaaP ESLF VdoP ESF VdoP ESF VadorP
de., 1211 0263 16395 0000 1260 0210 0909 0621 3166 0000 473019 0000
dde ., 0015 0562 11541 0000 1599 0054 1085 0368 2602 0000 420709 0000
Arin 1368 0160 7818 0000 2088 0006 1798 0012 2139 0002 402145 0000
tor 1 0401 0958 7376 0000 1437 0107 1413 0092 2844 0000 387205 0000
tor s 0804 0692 11162 0000 1110 0346 1028 0444 2007 0004 379849 0000
ior 1o 1493 0104 8834 0000 0716 085 1134 0308 190 0006 375911 0000
dde s 0980 0487 6421 0000 1557 0065 1363 0117 1818 0012 37190 0000
de.s 1248 0235 4761 0000 1190 0267 2017 0003 2068 0003 367,119 0000
0104 1739 0041 6562 0000 1427 0111 1625 0031 1798 0014 366823 0000
dde ., 0454 0972 8521 0000 1546 0068 1274 0175 2052 0003 366818 0000
Oerin 4 2071 0011 6551 0000 1441 0105 1332 0134 2250 0001 363841 0000
tor 1241 0241 6307 0000 1730 0030 1001 0483 2928 0000 361621 0000
hofin s 0806 0690 6213 0000 0921 0574 1073 038 1713 0021 359890 0000
b, 1353 0169 6611 0000 2249 00038 1084 0369 1692 0024 359521 0000
0hri0 s 0583 0906 8730 0000 1550 0067 1328 0137 1058 0402 359204 0000
des 0885 0598 5883 0000 1363 0143 1012 0467 2062 0003 357,942 0000
arin a 0398 0936 7669 0000 1024 0443 1189 0249 2228 0001 355090 0000
drin .4 0871 0614 804 0000 1135 0320 1632 0030 179% 0014 354951 0000
Oerin s 2500 0002 5802 0000 1289 0189 1453 0076 1629 0033 353840 0000
do, 0967 0502 6274 0000 1261 0210 1403 0097 1978 0005 353246 0000
e, 0793 0705 5161 0000 173 0029 1234 0207 1784 0015 352491 0000
des 0775 0725 8007 0000 1314 0172 1412 0092 1709 002 352164 0000
rin o 0706 0799 5664 0000 1493 0085 0886 0655 3157 0000 349369 0000
Obrin s 2741 0001 5944 0000 0967 0514 1495 0061 150 0041 349232 0000
Ario s 0951 0520 7011 0000 1245 0222 1089 0363 1649 0030 347011 0000

Notas: de denota a latasa de depreciacion obtenida como la diferencia de logaritmos del tipo de cambio. dde serefierea
los cambios de la tasa de depreciacion. d,rin y d rio se refieren a la x-ésima diferencia del logaritmo de las reservas
internacional es netas y operativas, respectivamente. tcr denota el desalineamiento del tipo de cambio real efectivo obte-
nido como la diferencia del tipo de cambio y de su tendencia. dp" ydp denotan los cambios en las variaciones de
precios a mayor de productos nacionalesy de precios a consumidor, respectivamente.
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Adicionalmente, a los fines de considerar al menos un indicador para
cada una de las alternativas reportadas, se evaluaron otras variables
que presentando un estadistico LR alto, ninguno de sus retardos se
ubicara entre las primeras siete posibilidades. Bajo este criterio se

evaluaron 4, y dm*, como potenciales variables de transicion'. En

resumen, si una dindmica no-lineal existe, ésta deberia ser capturada
mejor por las variables para las cuales la prueba reporta un mayor
estadistico LR.

2.2. Estimacién del modelo no lineal

En la estimacion de un modelo STR es necesario contar con buenos
valores iniciales. Para tales fines, se realizo una bisqueda simultanea
de malla (two dimensional grid search) de los coeficientes de transi-
cion, ¢, y de suavizacion, 7. En la busqueda del valor inicial de c, se
orden6 de menor a mayor cada serie evaluada como TV, se excluy6
10% de las observaciones en ambos extremos y se dividid el rango
resultante en 21 partes iguales. Para la busqueda del valor de y, se
considerd un rango de valores desde 0,5 hasta 80 (o hasta el valor
previo a aquel donde se experimentd fallas de estimacion) con incre-
mentos de 0,5.

Se selecciond aquella combinacion de ¢ y yque maximizd la funcion
de verosimilitud —log-likelihood function— para cada especificacion
que utilizé como variable de transicion a las nueve variables mencio-
nadas en la subseccion anterior. Luego se procedi6 a evaluar la posi-
cion del valor de ¢ encontrado en el proceso de busqueda simultanea.
Es deseable que el parametro ¢ tome valores ubicados al centro del
rango de busqueda, lo cual es una condicion para que los regimenes
extremos posean un numero razonable de observaciones. Con ¢ en
alguno de los limites del rango de busqueda, muy pocas observaciones

15 A suvez, estas dos variables permiten indagar un poco mas sobre el efecto de la variabilidad
de la inflacion en el pass-through.
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estarian ubicadas en alguno de los dos regimenes y, por consiguiente,
tal especificacion constituiria un caso poco practico de considerar.
Asi se obtuvo que, las especificaciones resultantes de utilizar a d rin
y dm_, como variables de transicion presentaron la mejor distribu-
cion de observaciones a ambos lados del valor de ¢ estimado. En las
otras opciones, se identificd una alta concentracion de observaciones
por debajo del valor estimado de c. Entre las otras alternativas, aque-
llas que utilizaron a dde_,, tcr, , tcr,,y am', como variables de tran-
sicidon presentaron distribuciones muy parecidas. De estas alternati-
vas, se decidio considerar en la evaluacion de los efectos asimétricos
del pass-through a la especificacion que contenia a dde,_, como va-
riable de transicion, dadas sus implicaciones mas directas en térmi-
nos de politica cambiaria'®.

Los pardmetros de las tres especificaciones seleccionadas en esta eta-
pa; esto es, cond rin y dm_; y dde,, como variables de transicion, se

estimaron libremente utilizando como valores iniciales todos los co-
eficientes estimados en la busqueda simultanea. A fines de aliviar los
problemas computacionales en la estimacion libre, se eliminaron los
coeficientes no significativos a través de un procedimiento similar al
utilizado para la estimacion lineal. Posteriormente, mediante la apli-
cacion de la técnica de bootstrapping (Koop, Pesaran y Potter, 1996),
se procedio a la estimacion de las impulso respuestas de perturbacio-
nes de diferente tamafio y signo en la tasa de depreciacion y al calcu-
lo del pass-through para cada una de las tres especificaciones y para
cada uno de los estados de la economia o regimenes descritos.

16 En las especificaciones con dde , y tcr,,, el valor de ¢ que maximiza a la funcion de
verosimilitud se ubicé en los extremos del rango de busqueda, lo que permitié un claro descarte
de estas opciones. De las otras especificaciones no consideradas en este estudio; es decir, de
aquellas con de_, ter g, ter y dT”, como variables de transicion, quizds seria recomendable
tomar en consideracion en estudios posteriores, que evaluen muestras de mayor tamafio, como
posible variable de transicion a los rezagos de la brecha de tipo de cambio real, ter .y ter . Para
mayores detalles sobre los parametros de transicion y suavizacion obtenidos en la doble busqueda
asi como del numero de observaciones inferiores e iguales o superiores al valor estimado de c,

véase el cuadro N° C1 en Apéndice C.
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El cuadro N° 2 muestra informacion sobre los parametros de la fun-
cion de transicion estimados para cada uno de los tres modelos asi
como del nimero de observaciones en cada régimen durante el perio-
do de estudio. Los valores estimados del pardmetro c revelan que una
caida de 12% en las reservas internacionales netas, aumentos o dis-
minuciones de la inflacion y cambios en la tasa de depreciacion de
1,4% definen la transicion hacia dos regimenes extremos. El parametro
de suavizacion es bastante alto cuando la variable de transicion es
d rin,_, lo cual revela un cambio abrupto que hace practicamente nulo
la existencia de un régimen intermedio. Adicionalmente, la distribu-
cion de las observaciones entre regimenes evidencia que, durante el
periodo de estudio, la economia venezolana estuvo mas veces en el
régimen alto (112 veces) que en el régimen bajo (36 veces). Por su
parte, con dde,_, como variable de transicion, se concentran mas ob-
servaciones en el régimen bajo (110) que en el régimen alto (14),
también se identifica una transicion entre ambos regimenes en la cual

se ubican 25 observaciones. En el modelo que utiliza dr_, como va-

riable de transicion,Y es mucho menor que en los otros dos casos, lo
cual permite una transicion bastante suave entre los regimenes alto y
bajo. En este caso, la mayoria de las observaciones se concentra en la
transicion (90) y el resto en los regimenes bajo y alto (30 y 29 obser-
vaciones, respectivamente)'’.

17  Paradetalles sobre la forma que adopta cada una de las funciones de transicion véase figura
C1, en Apéndice C.
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CUADRO N° 2

Valores Optimos de los parametros de transicion y suavizacion y numero de
observaciones en cada régimen

Parametros estimados N° de obs. en cada régimen
Variable ¢ v Bajo Transicion Alto
dirin, -0,120 76,500 36 1 112
(21,388) ()
dmt., 0,001 2,662 30 90 29
(0,453) (3,907)
dde, ; 0,014 9,858 110 25 14
(5,981) (2,972)

Notas: Estadisticos t entre paréntesis. (*) Corresponde al valor estimado a través de la busqueda de dos dimensiones. La
estimacion a través de un algoritmo no lineal de parametros de suavizacién cuando éste es muy alto con relacion a los
otros parametros del sistema es dificultosa. El régimen bajo se define para todo FTV(.) menor o igual que 0,1, régimen
intermedio FTV pertenece al intervalo (0,1, 0,9) y para el régimen alto FTV esta comprendida entre [0,9, 1].

Las figuras 1, 2 y 3 muestran las variables de transicion y las funcio-
nes de transicion estimadas para las tres especificaciones. Con TV
igual a la variacidn acumulada de reservas internacionales netas en
siete meses, d-rin.4 S€ distinguen so6lo dos estados o regimenes. Uno de
reservas relativamente estables o crecientes que admite desde pérdi-
das de reservas de un 12% hasta acumulaciones en las mismas (régi-
men alto) y el segundo estado considera aquellas situaciones donde
la economia experimenta pérdidas considerables de reservas interna-
cionales o superiores al 12% (régimen bajo).

Cuando 4r¢, es la variable de transicion (figura 2), se identifican dos
regimenes extremos mas una transicion entre ellos. El régimen alto o
de inflacion creciente esta definido por variaciones de la tasa de in-
flacion superiores a 0,8 puntos porcentuales al mes. El régimen bajo
o de inflacion decreciente se corresponde con aquellas situaciones
donde la tasa de inflacion presenta disminuciones menores a —0,5
puntos porcentuales, y la transicion o régimen de inflacion estable, lo
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definen los cambios de inflacion entre —0,5 y 0,8 puntos porcentua-
les. La funcion presenta muchos movimientos en sus valores centra-
les, tocando valores extremos en escasos periodos continuos.

Cuando TV es dde,, (figura 3), el régimen alto o de aceleracion pro-
nunciada del tipo de cambio nominal est4 definido por cambios en la
tasa de depreciacion mayores a 2,2 puntos porcentuales en un mes, el
régimen de depreciaciones estables o decrecientes se corresponde
con aquellos cambios en la tasa de depreciacion inferiores a 0,7 pun-
tos porcentuales y la transicion o aceleracidon moderada del tipo de
cambio, esta acotado por variaciones en la depreciacion entre 0,7 y
2,2 puntos porcentuales. Adicionalmente, los valores de la funcidén
de transicion permiten identificar aquellos periodos en los que el an-
cla nominal fue la variacion del tipo de cambio. Es decir, en periodos
en los cuales se aplico una politica de minidevaluaciones (1993 e
inicios de 1994) y durante el periodo de bandas (julio 1996 a enero
2002), la funcion de transicién toma valores principalmente situados
entre los regimenes bajo e intermedio. En periodos de flotacion o
cuando se aplico el control de cambio'® se observan frecuentes movi-
mientos abruptos entre el régimen alto y el bajo.

Figura 1: Funcién de transicion con la variacion acumulada de reservas a siete meses, d rin, ,, como variable de
transicion.

18  Para el periodo de control de cambio, se utiliz6 como referencia al tipo de cambio del
mercado paralelo.
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Figura 2: Funcion de transicion cuando el cambio en la tasa de inflacion, ddipc, ,= ]th_3, es la variable de

transicion.
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Figura 3: Funci6n de transicion cuando la variacion de la tasa de depreciacion, dde, ,, es la variable de transicion.
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3. LAS ASIMETRIAS DEL pass-through

Los modelos estimados muestran importantes asimetrias en el pass-
through en Venezuela, principalmente, cuando la variacién acumula-
da a siete meses de las reservas internacionales y los cambios de la
tasa de depreciacion definen el estado de la economia. Estas asimetrias
provienen del estado de la economia, del tamafio y signo del choque.
El cuadro N° 3 muestra un resumen de los resultados para las tres
especificaciones o modelos estimados, para choques positivos y ne-
gativos, pequefios (una desviacion estandar de un choque estructural
en la depreciacion) y grandes (tres desviaciones estandares)” y dado
el régimen inicial descrito por la variable de transicion. Las tres sub-
secciones siguientes describen las asimetrias encontradas en cada uno
de los modelos estimados.

19 Un choque de una desviacion estandar es equivalente a un choque entre 1,7 y 2,0 puntos
porcentuales en la tasa de depreciacion y un choque de tres desviaciones estandares se ubica entre
5 y 6 puntos porcentuales de la tasa de depreciacion en los tres modelos estimados (véase la
segunda columna del cuadro N° 3).
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CUADRO N° 3

Pass-through segun variable de transicion, tamafio y signo de una depreciacion

Tamafio del choque Choques positivos(%) Choques negativos(%)
d.e. Depreciacion 1 afio 2 aflos 1 afio 2 afios
(Puntos %)

Inflacion creciente
1 2,0 25,8 39,2 28,9 41,7
3 6,0 27,5 41,3 26,9 39,2

Inflacion estable
1 2,0 25,0 37,8 28,9 40,1
3 6,0 27,2 40,2 26,2 37,4

Inflacion decreciente
1 2,0 22,2 29,8 30,5 45,6
3 6,0 25,7 35,3 26,5 38,2

Aceleracion pronunciada del tipo de cambio
1 1,8 17,4 18,7 30,6 39,7
3 5,3 22,6 27,9 49,3 59,2

Aceleracion moderada del tipo de cambio

1 1,8 13,6 19,4 51,9 63,3

3 53 34,7 459 39,5 48,8
Estabilidad cambiaria

1 1,8 22,8 21,9 29,4 45,4

3 53 35,2 44,8 37,2 50,3

Reservas internacionales relativamente estables o crecientes
1 1,7 1,0 3,9 23,6 39,0
3 52 6,8 15,0 14,6 26,8

Pérdida considerable de reservas internacionales
1 1,7 30,7 43,2
3 52 31,7 44,0

Nota: d.e. se refiere a la desviacion estandar de un choque estructural en la tasa de depreciacion. El PT de perturbaciones
en la tasa de depreciacion en una situacion de pérdida considerable de reservas no fue estimado debido a la poca
probabilidad de ocurrencia de este evento.
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3.1. El pass-throughy la variacion de reservas internacionales

Con la variacién acumulada de reservas como variable descriptiva
de los estados de la economia, el modelo estimado muestra eviden-
cias de efectos asimétricos importantes de una perturbacion de la
tasa de depreciacion en los precios al consumidor. Asi se tiene que el
pass-through es mucho mayor cuando la economia experimenta una
pérdida considerable de reservas internacionales que cuando éstas
se encuentran en una situacion relativamente estable o en aumento.
Por ejemplo, el pass-through de un choque positivo pequefio (una
desviacion estandar o su equivalente de 1,7 puntos porcentuales) es
practicamente nulo a un afio con reservas relativamente estables o
crecientes, en tanto que una perturbacion del mismo tamafo y signo
produce un pass-through de 30,7%, en igual periodo, en situaciones
de caidas pronunciadas de reservas. Igualmente, para perturbacio-
nes positivas de mayor tamafio se obtiene un pass-through muy bajo
en situaciones de reservas estables o crecientes en comparacion con
el resultante en momentos de pérdidas considerables de reservas. La
figura 4 ilustra el pass-through, segin el régimen inicial, para los
casos de perturbaciones de una y tres desviaciones estandares.

En la comparacién de choques positivos y negativos, en una situa-
cion caracterizada por reservas relativamente estables o crecientes
(régimen alto), se observa que el pass-through tiende a ser mayor
para choques negativos que para choques positivos. Una mayor di-
ferencia ocurre principalmente cuando se trata de choques pequefios
(figura 5). Adicionalmente, se observa que ante choques negativos
en una situacion de reservas relativamente estables o crecientes®, el
pass-through tiende a ser mayor para choques pequefios (23,6% a
un aino) que para choques mas grandes (14,6% en igual periodo). En
presencia de pérdidas importantes de reservas, el pass-through es
independiente del tamafio del choque (figura 6).

20  Dado que seria una situacion especial esperar un choque negativo en la tasa de depreciacion
cuando la economia experimenta una pérdida considerable de reservas, en este estudio no se
considera tal posibilidad.
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El hecho que el pass-through de un choque negativo sea mayor para
choques pequeinos que para choques grandes y que sea muy bajo para
choques positivos en una situacion de reservas estables o crecientes,
podria indicar que efectivamente los agentes econdmicos infieren
sobre el comportamiento futuro del tipo de cambio y de los precios
de bienes y servicios considerando el desenvolvimiento de las reser-
vas internacionales en periodos recientes. Asimismo y en este con-
texto, acciones de politica moderadas parecieran ser mas creibles que
acciones mas ambiciosas dirigidas a la estabilizacion de los precios.
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Choques pequefios y positivos
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Figura 4: Pass-through y estado de la economia cuando la variacion de las reservas internacionales es la variable

de estado.
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Figura 5: Pass-through y signo del choque cuando la variacion de reservas internaciones es la variable de estado.
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Figura 6: Pass-through y tamariio del choque cuando la variacion de reservas internaciones es la variable de
estado.
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3.2. El pass-throughy los cambios en la tasa de inflacion

En la especificacion que utiliza los cambios de la tasa de inflacion
como variable de estado, se evidencian ciertas asimetrias ante pertur-
baciones pequefias. Estas se hacen evidentes a mas largo plazo que
las otras dos especificaciones evaluadas. El pass-through tiende a
ser menor para perturbaciones pequefias y positivas en presencia de
inflacion decreciente (29,8% a dos afios) que cuando se esta bajo una
situacién de inflacion creciente (39,2% a dos anos). Este resultado
coincide con los obtenidos en los estudios tedricos y otros trabajos
empiricos que utilizan otras técnicas de estimacion, los cuales con-
cluyen que en la medida que la inflacion desciende se produce una
reduccion en el pass-through. Sin embargo, para perturbaciones gran-
des no se observan tales diferencias. Estos resultados pueden estar
indicando que el pass-through, en Venezuela, depende del comporta-
miento de la inflacion solamente cuando se trata de pequenas pertur-
baciones positivas en la tasa de depreciacion (ver figura 7).

Otro resultado interesante se encuentra cuando en presencia de infla-
ciones decrecientes, se compara el pass-through de perturbaciones
pequetias con signos diferentes. El pass-through es mayor para per-
turbaciones negativas en la tasa de depreciacion que para perturba-
ciones pequeias y positivas (figura 8). Este resultado revela que en
situaciones de estabilidad de precios, la aplicacion de una politica
moderada tendiente a disminuir la tasa de depreciacion tendria cierto
grado de efectividad en reducir ain mas la tasa de inflacion®.

21 La figura C2 en el Apéndice C permite apreciar conjuntamente las diferentes asimetrias
presentes cuando los cambios en la tasa de inflacion es la variable de estado.
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Figura 7: Pass-through y estado de la economia cuando el cambio de la tasa de inflacion es la variable de estado.
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Figura 8: Pass-through y signo del choque cuando el cambio de la tasa de inflacion es la variable de estado.
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Figura 9: Pass-through y tamario del choque cuando el cambio de la tasa de inflacion es la variable de estado.
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3.3. El pass-throughy los cambios en la tasa de depreciacion

Con los cambios en la tasa de depreciacion como variable de estado,
se observan importantes asimetrias que ponen de manifiesto que una
fluctuacion cambiaria puede tener un impacto diferente en los pre-
cios, dependiendo del régimen inicial en el cual ocurre, de la magnitud
y del signo de la misma. Estas asimetrias, a diferencia de la especifi-
cacion anterior, se observan en el régimen alto, en este caso, definido
como de alta depreciacion o aceleracion pronunciada del tipo de cambio.

La figura 10 muestra que el impacto en la inflaciéon de un choque
grande (tres desviaciones estandares de un choque estructural) en la
tasa de depreciacion es mayor cuando ocurre en una situacion de
estabilidad en la tasa de depreciacion que en momentos de acelera-
cioén pronunciada del tipo de cambio (régimen alto). A su vez, cho-
ques negativos grandes producen un mayor pass-through en el régi-
men alto que en el bajo. Este resultado tiene una implicacién impor-
tante en términos de politica. Si se estd en una situacion de estabili-
dad cambiaria, una depreciacion cuantitativamente importante hace
que rapidamente la tasa de inflacion se coloque en niveles altos. De
alli que, disminuir la probabilidad de ocurrencia de este tipo de even-
to, es relevante para mantener niveles de inflacidén bajos y estables.
Por su parte, el hecho que en momentos de aceleracién pronunciada
del tipo de cambio, el pass-through de un choque negativo y grande
sea alto (49,5% a un afio) revela que, la adopcion de politicas agresi-
vas para estabilizar la tasa de depreciacion, rdpidamente colocaria a
la inflacion en una senda decreciente (véase también figura 11).

De la comparacion de acuerdo al tamafio del choque (figura 12), se
obtiene que el pass-through de choques grandes es mayor que el de
choques pequefios independientemente del signo del choque. Esta
diferenciacion es mayor cuando se estd en presencia de alta deprecia-
cion. El hecho que el pass-through de una gran depreciacion sea ma-
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yor que el de una depreciacion pequefia, confirma que mas empresas
estan dispuestas a ajustar los precios de sus bienes y servicios cuan-
do se trata de ajustes importantes en sus costos?.

Choques pequefios y positivos Choaues grandes v nositivos
60 60
50 50
404
£ 30+ S
< A =
AN -~
20 / N S U
104
0||||||||||||||||||||||| O||||||||||||||||||||||
0 12 2 12 2
(meses) (meses)
—— Régimen alto 1 d.e.---- Régimen bajo 1 d.e. —— Régimen alto 3 d.e .—--- Régimen bajo 3 d.e.
Choques pequeflos y negativos Choques grandes y negativos
60
50

(%)

0 12 24 0 12 24
(meses) (méses)
—— Régimen alto 1 d.e. (neg.)--- Régimen bajo 1 d.e. (neg.) —— Régimen alto 3 d.e. (neg.)--- Régimen bajo 3 d.e. (neg.)

Figura 10: Pass-through y estado de la economia cuando el cambio de la tasa de depreciacion es la variable de
estado.

22 La figura C3 en el Apéndice C permite apreciar conjuntamente las diferentes asimetrias
presentes cuando los cambios en la tasa de depreciacion es la variable de estado.
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Figura 11: Pass-through y signo del choque cuando el cambio de la tasa de depreciacion es la variable de estado.
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Figura 12: Pass-through y tamaiio del choque cuando el cambio de la tasa de depreciacion es la variable de

estado.
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CONCLUSIONES

La evidencia para Venezuela, a través de la aplicacion de un modelo
logistico de transicidon suave, es que el pass-through no es sélo un
fendmeno dependiente del estado o situacion en la cual ocurre la de-
preciacion sino que también depende del tamafio y signo del choque.
Asi, se tiene que: 1) el tamafio del pass-through no necesariamente
tiene una asociacion directamente proporcional con el tamafio del
choque en la tasa de depreciacion, 2) el comportamiento de las reser-
vas internacionales y la variabilidad de la tasa de depreciacion, son
variables con una influencia importante en el impacto de las fluctua-
ciones cambiarias sobre los precios y 3) dependiendo del estado de la
economia, un choque negativo en la tasa de depreciacioén puede tener
una contribucidon importante en el descenso de la tasa de inflacion.

Evitar pérdidas aceleradas de reservas internacionales y alzas brus-
cas en la tasa de depreciacion, son condiciones relevantes para man-
tener la estabilidad de precios. En presencia de reservas relativamen-
te estables o crecientes, el pass-through de un alza pequefia o grande
en la tasa de depreciacion tiene un impacto relativamente moderado
en la tasa de inflacion. En cambio, en situaciones de pérdidas impor-
tantes de reservas, un cambio positivo en la tasa de depreciacion tie-
ne un impacto de considerable importancia sobre la inflacidén. Esto
puede estar asociado a la interpretacion que los agentes econdémicos
se formulen en torno a la naturaleza del choque. Probablemente, en
una situacion de pérdidas aceleradas de reservas, un cambio en la
depreciacion sea interpretado como un cambio permanente y, en con-
secuencia, el incremento de precios sea mas rapido y generalizado.
En cambio, en una situacidn de reservas crecientes un choque similar
puede ser interpretado como transitorio, y por lo tanto, mas agentes
economicos preferirian esperar antes de ajustar los precios de sus
bienes y servicios. Asimismo, en aquellos momentos de crecimiento
acelerado y pronunciado del tipo de cambio, un choque negativo y
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grande, tiene cierto grado de efectividad en llevar a la tasa de infla-
cion a niveles mas bajos. No obstante, un alza pronunciada de la de-
preciaciéon en momentos de estabilidad cambiaria rapidamente colo-
caria a la inflacién en una senda creciente.

El andlisis de los datos de Venezuela muestra ciertas evidencias de
que el pass-through depende del comportamiento de la tasa de infla-
cion; sin embargo, estas no son tan fuertes como cuando el compor-
tamiento de las reservas internacionales o las variaciones de la tasa
de depreciacion definen los estados de la economia. Las asimetrias
con los cambios en la tasa de inflacion como variable de transicion se
evidencian a mas largo plazo y cuando se esta en presencia de pertur-
baciones pequefias en la tasa de depreciacion. A grandes choques, el
pass-through tiende a ser igual tanto para choques positivos como
para choques negativos y para tasas de inflacion creciente y decre-
ciente.

Una vez conocido que el pass-through es un fendbmeno asimétrico en
Venezuela, es recomendable tomar este aspecto en consideracion al
momento de realizar predicciones de inflacion de corto plazo y de
disefiar politicas monetarias y cambiarias. Asi también, seria de inte-
rés investigar si el papel de las reservas internacionales como
estabilizadoras de precios puede ser detectado en otras economias,
dada la variabilidad observada en sus reservas internacionales?.

23 Elcuadro N° C2 resume informacion sobre la variacion de reservas internacionales en paises
latinoamericanos para el periodo 1990:07 —2002:12.
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APENDIGE A: ,
DATOS Y CONSTRUGCION DE VARIABLES

Las variables n¢, m y de son construidas como las primeras diferen-

cias de los logaritmos de los indices de precios al consumidor, de
precios al mayor y de tipo de cambio promedio (Bs/USS$). Para el
subperiodo de control de cambios 1994:07-1996:04, excepto para
los tres primeros meses, se utilizo la tasa de cambio del mercado libre
(de frontera y Brady). Para los meses en los cuales no se contd con
informacion, se asumio una tasa de variacidon constante. El indicador
de ciclo econdémico, y, se calculé como la desviacion del logaritmo
del PIB real no petrolero (PIBNP) mensual desestacionalizado res-
pecto a su tendencia, obtenida a través del filtro de Hodrick-Prescott.
La serie mensual del PIBNP, a su vez, se construy6 a partir de la
mensualizacion del PIBNP trimestral, para lo cual se utiliz6 las va-
riaciones del indice general de actividad econdémica mensual
(IGAEM). El indicador de apertura se mide como la proporcion del
comercio internacional respecto al PIBNP. En el célculo de este indi-
cador, ademas del PIBNP, se utiliz6 a las importaciones y exportacio-
nes (no incluyen hierro y petrdleo) valoradas a precios constantes en
moneda doméstica. La serie resultante es desestacionalizada a través
del método X12.

El indicador de sobrevaluacion del tipo de cambio real (¢cr) se cons-
truyé como la diferencia del logaritmo del tipo de cambio real efecti-
vo, obtenido del International Financial Statistics del FMI, con
respecto a su tendencia Hodrick-Prescott. Como indicadores mone-
tarios se considerd a la variacion del logaritmo de los agregados mo-
netarios M1 y M2 desestacionalizados (dm1 _sa y dm2 sa) y sin
desestacionalizar (dm1 y dm2). Para evaluar un posible efecto de las
reservas internacionales en el pass-through se hizo uso de tres defi-
niciones de reservas (brutas, netas y operativas) expresadas en
logaritmo (rib, rin y rio). Adicionalmente, para evaluar el impacto de
cambios persistentes en las reservas internacionales se construyeron
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12 series (desde las primeras diferencias hasta las duodécimas dife-
rencias) para cada concepto.

Durante el periodo de estudio (1989:07- 2002:11), Venezuela experi-
mento varios cambios en su politica cambiaria (flotacion, control de
cambios y bandas cambiarias), los cuales se encuentran recogidos en
el cuadro N° A2. A fines de controlar por los impactos iniciales deri-
vados de tales modificaciones en el régimen cambiario, se construye-
ron variables artificiales o dummies, las cuales toman valores de cero
durante el mes o en el mes siguiente a la fecha de ocurrencia de tal

cambio, dependiendo de qué tan proximo dicho cambio se realizéd
respecto al inicio o final del periodo en cuestion.

[}
I
|

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
—— d12ipc —-- d12e

Nota: Inflacion y depreciacion son medidas como la diferencia de los logaritmos del IPC y del
tipo de cambio nominal del periodo “t” respecto al del periodo “t-12”.

Figura Al: Inflacién y depreciacion anualizada. 1989:07-2002:11.
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CUADRO N° A1

Correlacion entre inflacion y depreciacion mensual

Periodo: Inflacién del periodo "t" y depreciacién del periodo "t-i", con i=0,...,3
3 2 -1 0
1989:07-2002:11 0,41 0,43 0,38 0,31
1989:07-1993:12 0,02 0,02 0,07 0,15
1994:01-1996:12 0,47 0,46 0,28 0,25
1997:01-2001:12 -0,03 -0,01 -0,03 -0,04
1997:01-2002:11 -0,05 0,24 0,42 0,11

s El

Notas: Inflacion (dipc) y depreciacion (de) son medidas como las primeras diferencias del logaritmo del IPC y del tipo de
cambio promedio. El test de causalidad de Granger para “dipc” y “de” indica causalidad s6lo de depreciacion a infla-
cion. La informacion del tipo de cambio para el periodo de control de cambios entre julio de 1994 y abril de 1996, se
corresponde a la del tipo de cambio paralelo (de frontera y Brady).

CUADRO N° A2

Inicio de cambios en politica cambiaria

Fecha de vigencia Tipo de politica Dummy
03/05/1994 Subastas o flotacion administrada sin bandas D9405
09/07/1994 Control de cambios D9407
11/12/1995 Devaluacion de Bs./US$ 170,00 a Bs/US$ 290,00 D9601
22/04/1996 Flotacion D9605
08/07/1996 Bandas cambiarias D9607
15/02/2002 Flotacion D0202

D0203

Fuente: Gacetas Oficiales
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CUADRO N° A3

Pruebas de raiz unitaria: Dickey-Fuller y Phillips-Perron

Variable en nivel Variable en primeras diferencias
Ne° de Cons- Ten- Esta- N°de Cons- Ten- Esta- Valores Conclusion
Retar- tante den-  dis- Retar- tante den- dis-  criticos
Variable dos cia tico dos cia tico
SIC SIC
ipc 3 si no -1,071 2 si no 2,827 3,473 I(1) 10%
-1,637 -3,835 -2,880 1%
-2,576
ipm 4 si no -0,811 3 si no -3,418 -3473  1(1) 5%
-2,880
-2,576
e 3 si no -0,893 2 si no -5,133  -3,473  I(1) 1%
-2,880
-2,576
ap 0 si si -5,526 -4,018  I(0) 1%
-3,439
-3,143
y 2 no no -3,724 -2,579  1(0) 1%
-1,942
-1,617

Notas: ipc e ipm denotan los logaritmos del IPC e IPM de productos nacionales, respectivamente. El test de Phillips-
Perron se aplico en aquellos casos donde se detectd heterocedasticidad en la ecuacion de Dickey-Fuller. Estos resultados
son reportados debajo de los del test de Dickey-Fuller aumentado. El ntimero de retardos en cada ecuacion se obtuvo a
través del criterio de informacion de Schwarz.
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APENDICE B
ESTIMACION DEL MODELO LINEAL

En la estimacion del modelo lineal, se parte de un VAR en el cual se
incluyen los tres primeros retardos, y los retardos 5, 7 y 12, los cuales
son significativos al 10% de acuerdo a la prueba de Wald para exclu-
sion de retardos?*. Debido a la presencia de muchos coeficientes no
significativos y a fines de ganar eficiencia, se procedio6 a eliminar los
coeficientes no significativos a través de la aplicacion secuencial de
la prueba de razon de verosimilitud, /ikelihood ratio (LR) test, en la
cual se procede a eliminar primeramente a los coeficientes menos
significativos. A fines de estimacion se utilizo SUR -Seemingly
Unrelated Regressions.

Ademas de las variables asociadas a inicios de una determinada poli-
tica cambiaria, son incluidas algunas variables artificiales especifi-
cas a cada ecuacion®, a fines de controlar por algiin evento extraor-
dinario que no sea capturado muy bien por la especificacion lineal.
El control de errores atipicos es importante cuando se desea estimar
un modelo no lineal, ya que en el caso de un proceso lineal con algu-
nas observaciones atipicas, la prueba de linealidad que tiene como
hipotesis alternativa una especificacion STR tiende a rechazar a la
hipotesis nula frecuentemente. Es decir, una prueba de linealidad
podria reportar que el modelo es no lineal, cuando el modelo verda-
dero es lineal, debido a la presencia de muy pocas observaciones
extremas®.

24 De alli que la muestra efectiva o nimero de observaciones en la estimacion corresponda al
periodo 1990:07 — 2002:11.

25  Estas variables dummies son D9212 en la ecuacion de la brecha del producto, la cual toma
valor de uno en el mes 12 de 1992 y cero en los demas meses del periodo de estudio. En la
ecuacion de la tasa de depreciacion se incluyen D9310 y D9406. En la ecuacion de variacion de
precios al mayor se incluye D9406 y en la ecuacion para la apertura comercial se incluyen
D9401 y D9304.

26  Paramayor informacion sobre este topico o literatura relacionada véase, por ejemplo, Franses
y van Dijk (2000).

49



Aun cuando la prueba de linealidad indica que el modelo lineal pre-
senta problemas de especificacion, se estimo el pass-through para
varios periodos con fines referenciales. El pass-through del modelo
lineal alcanza un méaximo de 53,3% al octavo mes, luego observa un
importante descenso, se ubica en 29,5% a un afio y se estabiliza alre-
dedor de 20% a partir del mes 17. Al comparar el pass-through obte-
nido del modelo lineal con el de los modelos no lineales, se aprecian
diferencias notables. Por ejemplo, se observan sobrestimaciones im-
portantes cuando se trata de perturbaciones positivas y pequefias ex-
cepto en las situaciones de pérdida considerable de reservas interna-
cionales. Por el contrario, el pass-through a un afio del modelo lineal
es menor que el obtenido para una perturbacion positiva y grande,
cuando se esta en presencia de estabilidad cambiaria.
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APENDIGE C ,
INFORMACION ADICIONAL SOBRE EL PROCESO DE ESTIMACION
DE LOS MODELOS NO LINEALES Y RESULTADOS

Pruebas de diagnostico: En la evaluacion de los residuos de cada
ecuacion, se aplico la version “F” de la prueba de autocorrelacion
propuesta por Eitrheim y Terédsvirta (1996). Esta prueba es una gene-
ralizacion de la prueba de Breusch y Pagan para modelos lineales.
Adicionalmente, se aplicaron las pruebas de normalidad de Jarque-
Bera y de heterocedasticidad condicionada de Engle. Ninguna de las
ecuaciones de los tres modelos present6 problemas de autocorrelacion
al 5% para uno y seis rezagos. La ecuacion de la tasa de depreciacion
presenta problemas de heterocedasticidad y normalidad.
Adicionalmente, la prueba de Jarque-Bera revela problemas de nor-
malidad en la ecuacion para la variacion de precios al consumidor en
el modelo con variacion de reservas internacionales como variable
de transicidén y en la ecuacidn de precios al mayor en el modelo que
utiliza a la variacion de la tasa de inflacion como variable de transi-
cion.
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Figura C1: Funciones de transicion de acuerdo a los valores observados en la variable de transicion para cada

uno de los tres modelos estimados.
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Pass-through a un afio y comportamiento de la tasa de inflacion
(de choques positivos y negativos, pequefios y grandes en la tasa de depreciacion)
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Figura C2: Asimetrias del pass-through con los cambios en la tasa de inflacién como variable de estado.
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Pass-through a un afio y comportamiento de la tasa de depreciaciéon
(de choques positivos y negativos, pequefios y grandes en la tasa de depreciacion)
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Figura C3: Asimetrias del pass-through con los cambios en la tasa de depreciacion como variable de estado.
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CUADRO N° C1

Parametros de transicion y suavizacion obtenidos en la doble basqueda (Grid search)

Variable Limite N° de obs.
de transicion  Inferior Superior ¢ Menores que ¢ Iguales o superiores a ¢

A el

Opciones consideradas:

d.rin,, -0,218 0,286 -0,117 76,5 3 112
dde, , -0,025 0,019 0,014 13,0 130 19
dm;_, -0,011 0,009 0,001 3,5 80 69

Opciones no consideradas:

de,, -0,010 0,055 0,041 21,5 132 17
dde, -0,028 0,016 0,016* 0,5 134 15
ter,, -0,086 0,091 0,091* 2,0 134 15
ter, -0,080 0,091 0,065 55,5 128 21
ter, -0,069 0,091 0,067 7,0 129 20
dm, -0,019 0,022 0,018 54,5 128 21

Notas: 1/ Los limites reportados corresponden a los resultantes de descartar las 15 primeras y 15 ultimas observaciones
de la variable de transicion durante el periodo 1990:07 - 2002:11 ordenadas de menor a mayor. “*” Significa que en la
doble busqueda se obtuvo que el valor maximo de la funcion de verosimilitud correspondié a un limite del rango de
busqueda, lo cual indica que de estimarse libremente todos los parametros del modelo no lineal muy pocas observaciones
estarian ubicadas en uno de sus regimenes extremos.
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CUADRO N° G2

Variacion porcentual de las reservas internaciones menos o0ro
(Periodo 1990:07-2002:12)

Variacion semestral Variacion anualizada
Promedio  Max. Min. Desv. Promedio Max. Min. Desv.

estandar estandar
Argentina 11,46 178,25  -43,23 33,25 24,66 262,71  -54,23 52,71
Bolivia 13,87 224,53  -56,56 41,52 22,87 278,13  -64,51 54,54
Brasil 11,30 192,88  -49,74 34,77 22,54 259,63  -52,49 54,41
Chile 6,17 51,98 -12,89 11,71 13,69 72,71 -17,40 20,73
Colombia 4,40 37,07 -15,93 9,02 10,10 55,47 -16,24 16,28
Costa Rica 4,19 49,24 -26,54 14,98 7,99 92,12 -35,01 22,63
Republica Dominicana 12,39 349,19  -65,53 44,77 29,05 617,31  -71,86 77,33
Ecuador 6,76 87,32 -70,13 27,37 12,87 148,26  -64,47 37,64
El Salvador 8,90 95,01 -20,65 16,87 20,89 163,60 -30,76 29,60
Guatemala 11,08 128,51 -27,62 24,64 23,11 206,82  -26,19 40,72
Honduras 27,19 343,14 -65,46 61,62 54,98 345,74  -70,43 77,93
México 12,83 220,60 -73,43 31,21 26,05 261,58  -83,33 45,86
Panama 10,50 135,97  -39,94 28,12 31,75 517,20 517,20 81,81
Paraguay 3,50 60,81 -40,52 22,23 7,93 113,11 113,11 35,09
Peru 1 5,61 166,70  -34,92 30,75 30,41 251,32 251,32 49,54
Uruguay 5,71 135,17  -76,26 25,19 14,72 148,16 148,16 35,80
Venezuela 5,51 112,29  -41,17 26,16 11,60 137,47 137,47 40,41

Nota: Informacion primaria obtenida del ML, International Finantial Statistics, CDR octubre 2003.
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