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Resumen

El siguiente trabajo presenta un andlisis de la incidencia de la depre-
ciacion cambiaria en los precios de las importaciones y los precios
generales. Lo anterior se logra a través de la estimacion del Efecto
Traspaso o Pass-Through de Tipo de Cambio mediante el uso de mi-
nimos cuadrados ordinarios. El objetivo de nuestra investigacion es
verificar si ha habido un cambio en el Pass-Through a partir de la
adopcion del esquema de metas de inflacion en el 2012. De acuerdo
con nuestros resultados, existe evidencia que luego de la adopcion de
dicho esquema por el Banco Central de la Republica Dominicana ha
disminuido el efecto traspaso de largo plazo. Esta disminucion se debe
al efecto indirecto de la menor inercia inflacionaria —propia del ancla-
Jje de las expectativas inflacionarias de los agentes economicos—. Este
resultado es congruente con gran parte de la literatura que evidencia
una disminucion del efecto traspaso por un entorno estable y con baja

inflacion.
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Adoption of inflation targeting schemes and exchange rate
pass-through: the case for Dominican Republic

By Pepro PENA Y PEDRO ROSARIO*

Abstract

This paper estimates the incidence of exchange rate depreciation on
import prices and the general price level. Specifically, we use a number
of econometric techniques to estimate the exchange rate pass-through
and how the pass-through coefficient has been affected since the adop-
tion of the inflation targeting framework in 2012. Our results show
that there is evidence that the inflation targeting framework has con-
tributed to reduce the short- and long-term effect of the exchange rate
pass-through into prices in the dominican economy and the magnitude
of the reduction in the coefficient is substantial.
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I. Introduccion

La estabilidad de precios es el objetivo principal de muchos ban-
cos centrales. Un correcto monitoreo y control de la inflacion se logra
a través del entendimiento de la evolucion de los principales factores
que influyen en el comportamiento de los precios. En la literatura,
existe un consenso sobre los factores que inciden en el nivel de in-
flacion: la oferta y demanda de bienes, la inercia inflacionaria —que
incluye las expectativas—, los costos y la inflacion importada (Winkel-
ried, 2010). El enfoque de este trabajo se centra en este ultimo factor,
especificamente en los efectos que tiene la depreciacion cambiaria
sobre el nivel de precios en la economia.

Los efectos que tiene la depreciacion cambiaria sobre el nivel de
precios de la economia dependen de lo que se conoce como el coefi-
ciente de traspaso del tipo de cambio o coeficiente de Pass-Through,
es decir, la magnitud en que varia el nivel de precios ante una variacion
del tipo de cambio, ya sea el nivel de precios de bienes importados
o el nivel general de precios. La importancia de esta medicion radica
en que, dependiendo de la magnitud del efecto traspaso, la autoridad
monetaria puede o no considerar el tipo de cambio dentro de su fun-
cion de politica. En adicion, con la incorporacion de un esquema de
metas de inflacion es de suponer que los agentes econdmicos anclen
sus expectativas inflacionarias. Sin embargo, no existe consenso del
efecto directo que puede tener un esquema de metas de inflacion en el
coeficiente de traspaso o de si un objetivo queda subordinado a otro
—objetivo cambiario vs. objetivo inflacionario—'.

Para verificar lo anterior, en este trabajo se miden los efectos de
la depreciacion del tipo de cambio nominal sobre el nivel de precios
de los bienes transables (como proxy de los bienes importados) y no
transables, asi como sobre el nivel general de precios general a través
de la metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), enfo-
cando el andlisis en la identificacion de cambios en el coeficiente de

! Ball y Sheridan (2005) argumentan que no existe mucha diferencia en el desempeno de
economias con esquemas de metas de inflacion y economias sin ellas, mientras que Mishkin
y Schmidt Hebbel (2007), entre otros, argumentan lo contrario.
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traspaso a partir de la adopcion formal del esquema de metas de infla-
cion en Republica Dominicana, en enero del 2012.

De acuerdo con los resultados de esta investigacion, la adopcion
de las metas de inflaciéon impactd de manera indirecta a la disminu-
cion del Pass-Through en el largo plazo, a través de la disminucion
del componente inercial. Es importante destacar que si bien el resul-
tado del menor Pass-Through en el largo plazo puede ser explicado
por un evento distinto a la implementacion del esquema de metas de
inflacion, los argumentos teodricos expuestos por Taylor (2000) apo-
yan la premisa de que un ambiente estable y de baja inflacion propicia
dicha disminucion. Sin embargo, es posible que estos resultados re-
flejen algin tercer evento que coincide con la adopcion de las metas
de inflacion, por ejemplo, el sesgo de baja inflacion durante el periodo
de las metas de inflacion, o un miedo a flotar en el tipo de cambio, o
quizas una combinacion de todo lo anterior.

El trabajo estd organizado en 7 secciones: la seccion II presenta
los estudios empiricos de la relacion del traspaso del tipo de cambio
a la inflacion y la adopcion de esquemas de inflacion. Seguida por la
seccion 111, en la cual se describen los datos. La seccion IV resume la
metodologia utilizada, para luego discutir los resultados en la seccion
V. La seccion VI presenta algunas consideraciones que se escapan del
alcance de este estudio, pero que resultan importantes. Por ultimo, la
seccion VII concluye.

I1. Literatura Empirica del Efecto Traspaso
del Tipo de Cambio y las Metas de Inflacion

Luego de la implementacion de la inflacion objetivo o esquema de
meta de inflacion (EMI) en Nueva Zelanda en el afo 1990, muchos
paises han seguido este paradigma de como hacer politica monetaria.
Su relevancia en el mundo académico llegd de la mano de Bernanke y
Mishkin, quienes en el trabajo Inflation Targeting: A New Framework
for Monetary Policy? (1997) discuten la implementacion de este mar-
co de referencia, como ellos mismos le llaman. Mas de un cuarto de
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siglo después se puede afirmar que las metas de inflacion han resul-
tado ser muy utiles en el control de la inflacién y los beneficios que
esto conlleva son significativos, como el impacto en la economia real
debido a la menor incertidumbre, entre otros.

Sin embargo, la implementacion de las metas de inflacion tiene
implicaciones en otro tipo de politica, como la cambiaria. Como se
discute en los libros de economia internacional, es imposible mante-
ner los siguientes tres objetivos al mismo tiempo: un tipo de cambio
fijo, libre movilidad de capital y una politica monetaria independiente
(esta Ultima necesaria para la consecucion de una meta de inflacion
creible); por lo que la mayoria de los paises que implementan EMI
tienden a flexibilizar el tipo de cambio?®. Sin embargo, como argumen-
ta Jahan (2017), la meta de inflacion no es una panacea. Por ejemplo,
en paises en los que el tipo de cambio sirve como un instrumento de
estabilizacion de los precios y el producto, es debatible que el rol del
tipo de cambio esté subordinado a la inflacion objetivo.

De acuerdo a lo anterior, distintos autores han debatido el rol del
tipo de cambio dentro de un esquema de metas de inflacion. Un factor
que se debe considerar es el efecto traspaso del tipo de cambio a los
precios importados y su efecto final en los precios al consumidor. Si el
efecto traspaso es alto, entonces la autoridad monetaria debe conside-
rar las fluctuaciones en el tipo de cambio, ya sea nominal o real, para
cumplir sus objetivos de inflacion. Una de las principales discusiones
del tema inicié con Taylor (2000), quien afirma que el Pass-Through
habia caido luego de la adopcion de las metas de inflacion. Afirmaba
que esta caida se debia a que las metas inflacionarias promueven un
ambiente de baja inflacion. El autor argumenta que las firmas pierden
incentivos de cambiar precios cuando existe baja inflacion. Con la
baja persistencia de los choques, un movimiento transitorio del tipo
de cambio es absorbido por el productor/importador, perdiendo algo
del margen de ganancia hasta que el efecto se disipe y asi no incurrir
en costos de menu. Winkelried (2012) también sugiere este canal.

2 Este fendmeno se conoce como la trinidad imposible. El modelo matematico sobre el
que se basa esta afirmacion fue desarrollado por Mundell (1963) y Flemming (1962).
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De lo anterior, se debe tener cuidado con la interpretacion de que
la disminucion del efecto traspaso viene directamente por la imple-
mentacion de las metas de inflacion, pues lo que arguye Taylor es que
esa caida es una consecuencia indirecta, porque el EMI lo que hizo
fue promover el ambiente estable y de baja inflacion, lo que a su vez
reduce la persistencia de los choques.

Anos luego de la hipdtesis de Taylor, los economistas Campa y Gol-
dberg (2002) argumentaron que la caida de Pass-Through se debe mas
a un proceso de cambio en la estructura de las importaciones. En un
estudio que hacen para paises de la OCDE, los autores encuentran que,
si bien los argumentos de circulo virtuoso expuestos por otros autores
(en referencia a Taylor) tienen un impacto en el Pass-Through, es la
composicion de la canasta de importaciones lo que mas incide en el
efecto que tienen las fluctuaciones del tipo de cambio en los precios de
las importaciones. Por un lado, los autores encuentran que los produc-
tos manufacturados y los alimentos tienen un menor coeficiente de tras-
paso: en un proceso encadenado de produccion, el precio de algunos
insumos puede no estar sujeto al tipo de cambio; y la competencia con
las industrias locales hace que los margenes de ganancia absorban parte
de las fluctuaciones del tipo de cambio, esto ultimo también hallado
por Dornbusch (1987). Por otro lado, las importaciones de materias pri-
mas o relacionadas a la energia tienen un mayor coeficiente de traspaso
por las razones contrarias a las expuestas anteriormente: casi no existe
competencia de industrias locales y practicamente la totalidad del pro-
ducto esta sujeta a las fluctuaciones del tipo de cambio.

A raiz de estas discusiones y hallazgos, surgi6 cierto consenso de
que las metas de inflacion ayudaban, de manera directa o indirecta
al funcionamiento de la economia en general. Aun con las posibles
restricciones que implicaba la subordinacion de otros objetivos, los
resultados de la implementacion de metas de inflacion estaban a la
vista de todos. ;O era simplemente una ilusion? En un articulo muy
controversial, Ball y Sheridan (2005) argumentan que los beneficios
derivados de adoptar las metas de inflacion no son tales. Ellos miden
los efectos de adoptar un régimen de metas de inflacion en los niveles
de inflacion, la volatilidad de la misma y la volatilidad del producto, y
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comparan los resultados entre dos grupos de paises de la OCDE: siete
que habian adoptado EMI y trece que no lo habian hecho. Los resulta-
dos mostraron que a pesar de las diferencias entre los paises, aquellos
que adoptaron metas de inflacion mejoraron —en promedio— su des-
empefo luego de la adopcion del EMI: una inflacion menor y estable,
y un crecimiento estable. No obstante, los paises que no adoptaron
EMI también reflejaron mejoras de este tipo en un periodo similar.

Para profundizar el analisis, y al ver que los que se trazaron metas
de inflacién mejoraron mas que sus pares que no adoptaron EMI, Ball
y Sheridan (2005) prueban la hipdtesis de convergencia: las metas de
inflacion ayudan a los paises con desempeno pobre a hacer el catch up
con los paises con buen desempefio. Sin embargo, solamente encuen-
tran que estos grandes avances se explican por lo mal que estaban los
paises en primer lugar, por lo que era de esperar que mejoraran subs-
tancialmente. Esto es la llamada “regresion a la media”.

Este resultado, aunque sea contradictorio a lo encontrado previa-
mente por otros autores, parece tener respuesta en algo que se des-
prende de afirmaciones de Bernanke y Mishkin (1997) y Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2007). Los primeros afirman que la politica mone-
taria siempre necesitd un ancla sobre la cual los agentes economicos
tuvieran certeza de que las autoridades se mantendrian disciplinadas.
La meta de inflacion vino a ser esa pieza, pues se espera que ancle las
expectativas de los agentes sobre el cambio de precios (siempre que la
politica monetaria sea creible). Sin embargo, Mishkin y Schmidt-He-
bbel (2007) proponen que cualquier instrumento, convencional o no
convencional, puede servir de ancla nominal: Las metas de inflacion,
metas de agregados monetarios, el tipo de cambio, hasta el presidente
de la Reserva Federal, como ellos mismos sugieren que hizo la figu-
ra de Alan Greenspan. De esta manera se pudiera explicar la incon-
gruencia entre los resultados de Ball y Sheridan y los demas autores:
A partir de la fecha de la adopcion de metas de inflacion, algun otro
evento pudo servir de ancla en las economias que no fijaron objetivo
de inflacion.

Edwards (2006) decide enfocar el analisis a la relacion entre el
tipo de cambio y la adopcidn de los esquemas de meta de inflacion.
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En un trabajo muy ambicioso, el autor se enfoca en medir tres ele-
mentos: si ha cambiado el efecto traspaso; si ha cambiado la volati-
lidad del tipo de cambio; y si la adopcion de EMI relega el control
sobre el tipo de cambio. Los resultados sugieren que si ha habido una
caida en el traspaso del tipo de cambio, aunque no ha aumentado la
efectividad del tipo de cambio como amortiguador de choques; esto
es congruente con que no ha aumentado la volatilidad del tipo de
cambio por la adopcion de las metas de inflacion, sino por una adop-
cion de régimen flotante; y por ultimo, no hay un resultado muy claro
sobre si la politica monetaria bajo un esquema de metas de inflacion
lleva al tipo de cambio a un segundo plano. Esto ultimo, porque den-
tro de la funcion de pérdida de un banco central, el tipo de cambio
puede afectar tanto directa como indirectamente los objetivos, por lo
que intervenciones en el mercado cambiario pudieran ser resultado
de una “flotacion optima’™.

Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007), hacen una comparacion, su-
mamente completa, entre un grupo de paises con metas de inflacion
y un grupo control de 13 economias avanzadas que no tenian metas
de inflacion®. Encuentran que existe leve evidencia de que los paises
con EMI, tanto los emergentes como los desarrollados, han mejorado
en términos de niveles y volatilidad de la inflacion, volatilidad del
producto, y que el traspaso de tipo de cambio a precios ha disminuido
levemente luego de la adopcion del régimen. Este hallazgo resulta de
comparar distintos paises con EMI con un grupo control: en general
el desempefio de los paises emergentes es peor que el de los paises
avanzados con metas de inflacion, y estos ultimos tienen un desempe-
fio similar al de los paises avanzados sin metas de inflacion.

Este ultimo resultado, que parece reforzar la idea de Ball y She-
ridan (2005), se basa en la hipotesis de que en la década de los 90s

3 En este caso las intervenciones en el mercado cambiario buscan minimizar la funcion
de pérdida del banco central (por ejemplo, disminuir la inflaciéon por un alto Pass-Through).
No se contradice la trinidad imposible.

4 Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Ja-
pon, Luxemburgo, Portugal y Estados Unidos eran lideres en manejo y desenvolvimiento
macroeconomico para la época de estudio. Es necesario destacar que esta seleccion de “pai-
ses ¢€lites” crea un problema de sesgo de seleccion.
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hubo una mejora mundial en los indicadores antes mencionados. Es
importante destacar que Mishkin y Schmidt-Hebbel distinguen en-
tre los paises con EMI que van convergiendo a la inflacion meta (de
manera que el cambio es gradual) y los paises que ya convergieron.
En sus resultados encuentran que las mejoras respecto a los periodos
pre-metas de inflacion son mayores luego de que el objetivo inflacion
es estacionario (es decir, se ha convergido a la meta). Al final con-
cluyen que las metas de inflacion parecen ser un excelente régimen
monetario, principalmente para los paises emergentes, sin embargo
recalcan que la mejora de distintos indicadores se produce a través de
un ancla nominal creible.

Afos mas tarde, Coulibaly y Kempf (2010) realizan una compa-
racion de paises emergentes, justamente viendo como se desprendia
del analisis de Mishkin y Schmidt-Hebbel que las diferencias entre
los emergentes y avanzados eran muy notorias; por lo que compa-
ran el cambio en el Pass-Through de paises emergentes con EMI
y paises emergentes sin ellos®. Los autores encuentran que hay una
diferencia en el efecto traspaso del tipo de cambio entre los paises
emergentes que adoptaron metas de inflacion y los que no: los pri-
meros mostraron disminuciones en los niveles de traspaso, mientras
que los segundos no; y sorprendentemente, la volatilidad del tipo
de cambio también disminuyo en los primeros, mientras que en los
segundos ha aumentado.

Siguiendo el andlisis de economias emergentes, Winkelried (2012)
realiza un analisis particular de la economia peruana, tomando en
consideracion muchos de los argumentos presentados anteriormente,
principalmente la hipotesis de Taylor (2000) sobre los beneficios de
un ambiente inflacionario estable. En su trabajo, ademas, trata de me-
dir el efecto del Pass-Through a lo largo de la cadena de distribucion/
produccion, reflejando si los distintos agentes absorben o traspasan

5 Contrario a Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007), Coulibaly y Kempf (2010) s6lo se con-
centraron en los cambios en el Pass-Through; en el afio 2008 Goncalves y Salles habian
hecho el analisis de emergentes con MI vs emergentes sin MI pero enfocandose en los niveles
de inflacion y de volatilidad del producto, sin el PT. (ver “Inflation Targeting in Emerging
Economies: What Do the Data Say” del Journal of Development Economics).
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los aumentos del tipo de cambio. Su conclusion apoya la hipotesis de
Taylor (2000), pero afiade algo mas: si bien existe un circulo virtuoso
entre baja inflacion y bajo Pass-Through, esta mejora no es perma-
nente; un aumento de los niveles y volatilidad de la inflacién pudiera
desembocar en un aumento del efecto traspaso.

En una linea similar, Mujica y Saens (2015) realizan un analisis
de la relacion entre el traspaso del tipo de cambio y las metas de
inflacion en Chile. Sus resultados son consistentes con los hallados
en la literatura de economias emergentes, reforzando lo argumentado
por Winkelried (2012) sobre el circulo virtuoso entre inflacion baja 'y
menor coeficiente de traspaso; sin embargo, también encuentran que
el traspaso del tipo de cambio a precios es sensible al entorno, pues
el Pass-Through aumenta significativamente luego de la implementa-
cion y eventual liberalizacion del tipo de cambio en Chile®.

Para el caso dominicano, el esquema de metas de inflacion fue in-
corporado formalmente en enero del 2012, fecha a partir de la cual se
han realizado varios comunicados a los agentes econémicos sobre el
impacto de esta forma de hacer politica monetaria en: la transmision
del mensaje, el anclaje de las expectativas, entre otros. Sin embargo,
son escasos o inexistentes los trabajos que analicen el nexo entre el
traspaso de tipo de cambio a precios y la adopcion del esquema de
metas de inflacion en la Republica Dominicana. De acuerdo a nuestro
conocimiento, Sanchez-Fung (2003) es uno de los pocos trabajos que
analiza tener objetivos de inflacion y objetivos cambiarios.

Sin embargo, si analizamos algunos estudios realizados historica-
mente sobre el Pass-Through de la economia dominicana, podemos
observar que los resultados a los que llegan los distintos autores (gra-
fico 1) sugieren que la tendencia experimentada en la economia mun-
dial también se aplica al caso local: El coeficiente de traspaso ha ido
disminuyendo a través del tiempo. Este resultado se encuentra incluso
utilizando metodologias diferentes, y es mas evidente en el traspaso
de corto plazo respecto al traspaso de largo plazo.

¢ Resultado contrario a lo encontrado por Edwards (2006), pero sugerido por Winkelried
(2012).
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GRAFICO 1. COEFICIENTE DE TRASPASO DE T1Po DE CAMBIO A PRECIOS
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liams y Aidedeji (2004), Vasquez (2006), Medina (2006), Hernandez (2006), Gratereaux y
Ruiz (2007), Fuentes y Mendoza (2007), Garcia (2013).

II1. Datos

En esta seccion se describen brevemente los datos utilizados en
este estudio. La periodicidad de los datos es mensual desde enero del
2004 hasta diciembre 2017, lo que representa 168 observaciones para
cada serie utilizada. Las variables mas relevantes en este analisis son
la inflacion (tanto la total, como la transable y la no transable) y el
tipo de cambio.

Para la inflacion se utilizo la variacion en los precios al consu-
midor medidos por el IPC. El grafico 2 muestra el comportamiento
de la inflacidn en el periodo bajo analisis. Se observa que durante la
crisis financiera del 2003-2004, la inflacion super6 el 60%, para luego
mantenerse entre 0-15%. A partir de la adopcion del esquema de meta
de inflacidn, se ha mantenido por debajo del limite superior del rango
meta, y gran parte se ha ubicado por debajo de dicho rango —producto
del choque positivo de oferta de finales del 2014 con la caida de los
precios del petroleo—.
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GRAFICO 2. TRAYECTORIA DE LA INFLACION TOTAL, 2012-2017

Periodo 2002-2011 en el eje izquierdo, 2012-2017
en el eje derecho.
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Cabe destacar que para el calculo de la depreciacion y la medicion
el coeficiente de traspaso se utilizaron dos variables: el tipo de cambio
RD$/USS$ y un tipo de cambio multilateral denominado indice DOP”.
Este indice mide la variacion en el valor del peso dominicano con
respecto a las monedas de sus 10 principales socios comerciales.

La tabla 1 presenta los principales estadisticos de la inflacion y del
tipo de cambio. Podemos observar un menor nivel y una menor vola-
tilidad tanto en la inflacion —total, transable y no transable— como en
el tipo de cambio —peso-dolar e indice DOP— en los afios posteriores
a la introduccion del esquema de metas de inflacion en comparacion
con los afios previos. Esta menor volatilidad no solo se observa en
términos absolutos, al apreciar la disminucion de la desviacion estan-
dar en todas las variables para el periodo 2012-2017, sino también en
términos relativos, si vemos estas desviaciones estandar como pro-
porcion de la media.

" Ver anexo I para mayor detalle.
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TABLA 1. PRINCIPALES ESTADISTICOS DE LA INFLACION Y EL TIPO DE CAMBIO
2004-2011 2012-2017
Exc. 2004
Media 12.19 6.45 2.88
Inflacion Varianza 261.48 14.66 2.39
Desv. Est. 16.17 3.83 1.55
Media 13.17 6.04 2.73
Inflacion transable Varianza 423.30 34.22 5.11
Desv. Est. 20.57 5.85 2.26
Media 11.43 6.88 3.06
Inflacion no transable Varianza 159.46 8.57 1.13
Desv. Est. 12.63 2.93 1.06
Media 7.26 0.04 3.77
Cambio % Peso-Délar Varianza 1038 171.9 2.17
Desv. Est. 32.21 13.11 1.47
Media 7.78 -0.10 1.34
Cambio % indice DOP Varianza 1159 170.79 7.78
Desv. Est. 34.04 13.07 2.79

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRD y Bloomberg.

Adicionalmente, para estimar el coeficiente de traspaso, se utili-
zaron otras variables control que tienen un impacto en la inflacion
doméstica como la tasa de interés de la banca multiple publicados
por el Banco Central de la Republica Dominicana y la inflacion de
los Estados Unidos obtenida en la Reserva Federal de St. Louis.
Algunas otras utilizadas en la practica se dejaron fuera por parsi-
monia.

IV. Estrategia empirica

Metodologia MCO

El modelo empelado estd basado en la metodologia de Edwards
(2006) y se centra en la especificacion tradicional de estimar el efecto
traspaso en adicion a dos variables interactivas que pretenden eva-
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luar el efecto de la adopcion de esquemas de metas inflacionarias, de
acuerdo a la ecuacion [1]:

Alog Py = B + B1Alog Ey + ¥Boixie + B3 Alog P + ByAlog Py + Bs(AlogEy = EMI) +
Bs(Alog Py x EMIy) + u, [1]

En esta ecuacion, representa el indice de precios, representa el tipo
de cambio nominal, las variables de control, el indice de precios de
Estados Unidos, la variable dicotomica que toma el valor de 1 a partir
del momento que se establece el esquema de metas de inflacion y cero
en el caso contrario®.

Bajo la expresion anterior, para el periodo post implementacion
del esquema de metas de inflacion, el coeficiente de traspaso de corto
plazo quedaria representado por B, + B,; mientras, el coeficiente de
largo plazo seria

B1+Bs
1-(B4+Be)”"

En el periodo pre implementacion de las metas de inflacion, 3,
representa el coeficiente de corto plazo y

B1
1-(Bs)

el coeficiente de largo plazo.

Cabe destacar que el parametro f; interpreta la relacion que existe
entre el tipo de cambio nominal y el indice de precios solamente en los
periodos en que se implementan las metas de inflacion; y f3, revela si
una politica orientada en la inflacion reduce la inercia inflacionaria vy,
por tanto, ayuda a reducir el coeficiente de traspaso en el largo plazo.

La ecuacion [1] anterior pudiera presentar problemas de endoge-
neidad; sin embargo, es de las pocas maneras de probar la hipotesis
planteada. Por ejemplo, otra forma era utilizar el método de vectores
autorregresivos (VARs) y medir las funciones impulso respuesta de
los 2 periodos, post y pre esquema de metas de inflacion.

8 Las variables de control son la tasa activa de la banca multiple o el agregado monetario
M2, como medicion de las condiciones crediticias, y de posicion de la politica monetaria.
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Cuando se intenta realizar esto, los VARs resultan ser inestables
para el periodo post esquema de metas de inflacion, por lo que la
inferencia obtenida de las funciones impulso respuesta no son vali-
das. Una posible causa de esto es que la cantidad de datos para este
periodo, 6 afios, resulta muy corta. La mayoria de los VARs necesitan
un nimero considerable de rezagos para poder capturar la dindmica
de las variables en cuestion, y tener pocos afios restringe los grados
de libertad. Otra causa pudiera ser el sesgo que presenta la inflacion
en los afios 2012-2017, con las observaciones por debajo del rango
meta del Banco Central en la mayor parte de la muestra; ademas de
que, como se puede apreciar en la tabla 1, la volatilidad del tipo de
cambio se ha reducido mas que la volatilidad de la inflacion en estos
afios. Sobre esto ultimo se argumenta mas en la seccion VI de “Otras
Consideraciones”.

Volviendo al modelo realizado, la ecuacion [1] se estimdé mediante
MICO para 6 modelos diferentes que combinan el IPC general, el IPC
transable y el IPC no transable, como variable dependiente; y el tipo
de cambio bilateral Peso-dolar estadounidense y el tipo de cambio
multilateral medido por el indice DOP, como variable independiente.
La periodicidad de las variables es mensual.

V. Resultados

De acuerdo a la metodologia de Edwards (2006), y utilizando como
variable dependiente el nivel de precios general doméstico, y como tipo
de cambio el peso-dolar (RD$/USS), se encuentra lo siguiente: El coefi-
ciente de traspaso de largo plazo para el IPC total ha disminuido de 38%
a21%, luego de la aplicacion de metas de inflacion; en el corto plazo no
existe evidencia de un cambio y se mantiene en 21% por ciento.

Recordando que el nivel de precios general estd compuesto por
una proporcion de bienes transables y no transables, se desprende que
las variaciones en el IPC dependen de las variaciones que presenten
los tipos de bienes que lo componen. Para capturar el efecto de cada
uno se utilizan dos modificaciones del modelo anterior, estimando la
ecuacion [1] con el IPC de los bienes transables y el segundo con el
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IPC de los bienes no transables. El coeficiente de traspaso para los
bienes transables se mantiene invariante pre y post EMI, tanto para el
corto (30%) como en el largo plazo (43%). Sin embargo, para el caso
de los bienes no transables se observa que el traspaso de largo plazo
cae desde 29% a 16%, evidenciando que la caida que experimenta
el IPC general en el periodo post EMI se le pudiera atribuir al efecto
de los bienes no transables. Lo anterior se puede derivar de la tabla
2. Aunque este resultado parece paraddjico, pues por definicion los
bienes no transables son aquellos que se consumen dentro de la eco-
nomia en que se producen, la disminucién pudiera ser consecuencia
del traspaso indirecto del tipo de cambio, digase primero las fluctua-
ciones cambiarias se manifiestan en los precios de los insumos impor-
tados, y posteriormente se traspasa a los consumidores finales.

Al realizar las estimaciones considerando otro tipo de cambio, se
aplica la misma metodologia anterior pero utilizamos el indicador de
tipo de cambio multilateral (indice DOP) en lugar del tipo de cambio
bilateral Peso-Dolar. La estimacion evidencia que ni en el corto ni el
largo plazo la aplicacion de las metas inflacionarias ejerce influencia
sobre el coeficiente de traspaso para el IPC general. Se mantiene en
20% en el corto plazo y 36% en el largo plazo en los periodos pre y
post esquemas de metas de inflacion, caso distinto a la estimacion con
el dolar estadounidense en el que el traspaso caia en el largo plazo
luego de la implementacion del esquema de metas de inflacion.

Para los bienes transables, el coeficiente de traspaso se mantiene
en 28% en el corto plazo y en 42% en el largo plazo. Sin embargo,
para los bienes no transables, el coeficiente de traspaso se mantiene
en 13% en el corto plazo, mientras que el de largo plazo si disminuye
de 29% hasta 15% luego de la implementacion del esquema de me-
tas de inflacion. Estos resultados se derivan de los resultados en la
tabla 3.
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TABLA 2. INFLACION Y TIPO DE CAMBIO BILATERAL PESO-DOLAR 2004-2017

IPC Total IPC IPC No
Transable transable

Diferencia Logaritmica (Tipo de 0.2082 *¥* 02964 *** 0.1332  *%**
Cambio)

(0.0216) (0.0278) (0.0204)
Diferencia Logaritmica (Tipo de 0.3046 0.1052 -0.1162
Cambio)* Dummy EMI

(0.2517) (0.3120) (0.2410)
Diferencia Logaritmica (IPC 0.4455 *%* 0.3205 *** 0.5498  ***

t-1))

¢ (0.0480) (0.0473) (0.0559)
Diferencia Logaritmica (IPC 04167 * -0.2754 -0.3852 *
(t-1))*Dummy EMI

(0.2484) (0.2243) (0.2229)
Diferencia Logaritmica (IPC 1.0475 *%* 1.9077 *** 0.3267 **
EE.UU.)

(0.1497) (0.1966) (0.1383)
Diferencia (Tasa Activa Banca -0.0011 * -0.0017 ** -0.0005
Multiple(-2))

(0.0006) (0.0008) (0.0005)
Constante 0.0009 -0.0004 0.0020 **

(0.0008) (0.0009) (0.0008)
Numero de observaciones 168 168 168
R? 0.6540 0.6854 0.5065

Fuente: estimacion de los autores.

Notas: * estadisticamente significativa al 10%, ** al 5% y *** al 1%. Corresponde a una estimacion de
minimos cuadrados. Los signos reportados son los esperados en todas las variables. Dummy EMI es una
variable dicotomica que toma el valor 0 en los afios 2004-2011 y toma valor 1 en los afios 2012-2017.
Las desviaciones estandar se muestran en paréntesis.
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TABLA 3. INFLACION Y TIPO DE CAMBIO MULTILATERAL iNDICE DOP 2004-2017

IPC Total IPC IPC No
transable transable

Diferencia Logaritmica (Tipo 0.2004 *** 0.2843 *** 0.1282  ***
de Cambio)

(0.0201) (0.0259) (0.0191)
Diferencia Logaritmica (Tipo -0.0680 -0.0839 -0.0784
de Cambio)* Dummy EMI

(0.1477) (0.1896) (0.1410)
Diferencia Logaritmica (IPC 0.4515 *** 0.3264 *** 0.5579 ***

t-1))

¢ (0.0470) (0.0464) (0.0547)
Diferencia Logaritmica (IPC -0.3498 02182 -0.3904 *
(t-1))*Dummy EMI

(0.2314) (0.2161) (0.2078)
Diferencia Logaritmica (IPC 0.9563 *** 1.7705 *** 02795 **
EE.UU.)

(0.1497) (0.1932) (0.1372)
Diferencia (Tasa Activa Banca -0.0008 * -0.0013 * -0.0004
Multiple(-2))

(0.0006) (0.0008) (0.0005)
Constante 0.0012 * 0.0002 0.0020

(0.0010) (0.0008) (0.0007)
Numero de observaciones 168 168 168
R? 0.6627 0.6930 0.5127

1Fuente: estimacion de los autores.

Notas: * estadisticamente significativa al 10%, ** al 5% y *** al 1%. Corresponde a
una estimacion de minimos cuadrados. Los signos reportados son los esperados en todas
las variables. Dummy EMI es una variable dicotomica que toma el valor 0 en los afios
2004-2011 y toma valor 1 en los afios 2012-2017. Las desviaciones estandar se muestran
en paréntesis.

Este ultimo resultado, similar al caso del tipo de cambio bilateral
pudiera indicar que el efecto sugerido por Taylor, que los esquemas
de metas de inflacién pueden disminuir el componente inercial de la
inflacion, se evidencia en los bienes no transables. Un efecto en el
nivel de precios generales vendria por el peso que tienen estos bienes
dentro del total de bienes de la economia.

Es importante destacar que estos resultados son muy sensibles al
periodo de tiempo elegido, por ejemplo el estimador de pasaba de ser
significativo al 9% a serlo al 11% si se cambiaba un afio de la muestra.
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Si a esto le sumamos el resultado mencionado con el VAR, es plau-
sible pensar que este estudio debe repetirse cuando haya transcurrido
mas tiempo y se tenga mas observaciones en el periodo post esquema
de metas de inflacion; periodo que ademas, como se mencion6 ante-
riormente, ha tenido una marcada baja inflacion y pudiera influir en
como el modelo econométrico captura el efecto traspaso de tipo de
cambio.

VI. Otras Consideraciones

Es importante destacar algunos elementos que se escapan de la
magnitud de este trabajo, pero que pueden aclarar ciertos aspectos de
este. Por ejemplo, tanto Andujar (2012) como Sanchez-Fung (2005)
proponen argumentos interesantes respecto a la politica cambiaria en
la Republica Dominicana. El primero nos recuerda que durante casi
40 afios se tuvo una politica monetaria con un ancla basada en el tipo
de cambio hasta los afios 90s, mientras que el segundo encuentra que
para el afio 2000, el esquema utilizado por el banco central era uno
que igual se enfocaba en el tipo de cambio nominal. Esto nos puede
hacer pensar que aun dentro del esquema de metas de inflacion se esta
rompiendo la mencionada trinidad imposible, porque el tipo de cam-
bio sigue siendo una variable objetivo importante.

Sin embargo, De Gregorio (2006) afirma que dentro de la misma
regla monetaria —el autor utiliza una regla de Taylor— el tipo de cam-
bio puede ser una variable de interés en la medida en que afecte las
perspectivas inflacionarias. Es por eso que el llamado fear of floating,
o miedo o flotar, més que un escollo en la aplicacion de metas de in-
flacion, tenga mucho sentido; principalmente si se considera lo dicho
por Calvo y Reinhart (2000) de que en las economias emergentes las
devaluaciones se asocian con recesiones, por las dificultades que aca-
rrean las mismas en el servicio de la deuda externa y demas.

Este argumento toma fuerza cuando se considera el trabajo del
Fondo Monetario Internacional (FMI) de Airaudo et al. (2016) en el
que los autores muestran que no hay problema con que los bancos
centrales deseen tener un esquema de metas de inflacion y un tipo
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de cambio bajo cierto grado de control, pues tiene 2 instrumentos, la
tasa de interés y las reservas internacionales para hacerlo. Justamen-
te en un modelo de economia abierta, encuentran que este esquema
es mas util para la conduccion de una politica monetaria flexible en
economias emergentes y economias de bajo ingreso que han adoptado
esquemas de metas de inflacion.

Por otro lado, para considerar las distintas posiciones sobre la vo-
latilidad del tipo de cambio, un escenario posible es volver a realizar
este ejercicio para capturar la flexibilizacion total del tipo de cambio,
cuando este evento ocurra, como lo hacen Mujica y Saens (2015).
Mientras tanto, se pudiera argumentar que la variable dicotomica uti-
lizada en la metodologia pudiese estar capturando otro efecto ademas
de la mayor credibilidad del BCRD producto del esquema de metas
de inflacion, por ejemplo, un persistente miedo a flotar que impide la
volatilidad del tipo de cambio, y un esquema de metas de inflacion
“puro”.

Otro aspecto a considerar es que, si bien la evaluacion de una poli-
tica monetaria es un asunto mucho mas complicado que ver si se cum-
ple el objetivo inflacionario o no (Svensson, 2009), la aplicacion de
la politica monetaria se dificulta o facilita dependiendo de en qué fase
del ciclo econdmico se encuentre la economia. El manejo, por parte
de la autoridad monetaria para la consecucion de sus metas, de la
incertidumbre, euforia, auge del producto, mercado de crédito, entre
otras variables, dependera en gran manera de este ciclo econdmico; y,
como podemos ver en el grafico 3, los periodos estudiados no tienen
los ciclos distribuidos de manera equitativa. Aunque la variable de
tasa de interés controla por la politica monetaria vigente, es destaca-
ble que en el periodo 2004-2011, se aprecian 2 ciclos econdomicos,
con puntos de inflexion bien definidos, mientras que en el periodo
2012-2017 todavia no se aprecia un ciclo econdmico completo, pues
el afio 2017 no representa un aio de inflexion. Este aspecto se debe
tomar en consideracion al interpretar los resultados de este estudio,
pues es dificil evaluar una politica que ayuda a suavizar el ciclo eco-
nomico si este ultimo no se ha completado.
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GRAFICO 3. CicLO ECONOMICO EN REPUBLICA DOMINICANA

Como crecimiento del PIB (indice encadenado), 1992-2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central
Nota, se define un ciclo como el periodo entre depresiones (o puntos minimos)

VII. Conclusiones

La depreciacion cambiaria tiene efectos sobre el nivel de precios de
la economia de acuerdo al coeficiente de traspaso del tipo de cambio.
Por otro lado, un esquema de metas de inflacion es un marco de referen-
cia en el que los agentes econdmicos anclan sus expectativas de infla-
cion de acuerdo a las sefales que envia la autoridad monetaria. Es decir,
ambos eventos tienen incidencia en la inflacion de la economia. Sin
embargo, no existe consenso del efecto que puede tener este esquema
de metas de inflacion en el coeficiente de traspaso del tipo de cambio.

Para verificar lo anterior, en este trabajo se miden los efectos de
la depreciacion del tipo de cambio nominal al nivel de precios de los
bienes transables (como proxy de los bienes importados), los bienes
no transables y al nivel de precios general a través de la metodologia
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). El analisis se enfoca en
si ha habido cambios en estos efectos de la depreciacion a partir de
la adopcion formal del esquema de metas de inflacion por parte del
Banco Central de la Republica Dominicana en enero del 2012.

De acuerdo con nuestros resultados, existe evidencia que la adop-
cion de las metas de inflacion se relaciona de manera indirecta con la
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disminucién del Pass-Through en el largo plazo, a través de la dismi-
nucion del componente inercial. Es importante destacar que si bien el
resultado del menor Pass-Through en el largo plazo puede ser expli-
cado por un evento distinto a la implementacion del esquema de me-
tas de inflacion, los argumentos tedricos expuestos por Taylor (2000)
nos hacen pensar que un ambiente estable y de baja inflacion es propi-
cio para dicha disminucion. Sin embargo, es importante destacar que
existen otras razones por las que se puede apreciar una disminucion
en el efecto traspaso en este periodo, como el sesgo a la baja que tuvo
la inflacion luego del afio 2012 y que pudiera afectar el modelo esta-
distico, o el miedo a flotar y/o los ciclos econémicos mencionados en
la seccion anterior.

Ademas, a pesar de este positivo resultado de acuerdo a lo des-
crito por Taylor, esto también refleja la fragilidad de la asociacion
de esquema de metas de inflacion y menor efecto traspaso, pues
si distintos eventos pudiesen afectar la estabilidad inflacionaria,
asi mismo el coeficiente de traspaso pudiera ser mayor. De esta
manera, contrario al argumento de que el tipo de cambio queda
subordinado al objetivo de estabilidad de precios luego de la im-
plementacioén de un esquema de metas de inflacion, podemos decir
que ambos van de la mano.
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Anexo 1. Elaboracion del indice DOP

Para obtener un tipo de cambio nominal multilateral se calcula
un promedio ponderado de los tipos de cambio bilaterales entre el
peso y las monedas de los 10 principales socios comerciales. Las
monedas seleccionadas son el dolar estadounidense, el euro, el yuan
chino, el gourde haitiano, el peso mexicano, el peso colombiano, la
rupia india, el dolar canadiense, el bolivar fuerte venezolano y el
real brasilefio.

El DOP es un indice Paasche, con base diciembre 2010 igual a
100. La ponderacion es geométrica, tomando la proporciéon del co-
mercio (exportaciones mas importaciones) con dicho pais el afio an-

terior. Matematicamente se puede expresar de la siguiente manera:
10

Ei Wie
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t_1 \Eidic 2010

Donde:
DOP, es el valor del indice DOP en el mes “t”.
E es el tipo de cambio bilateral de la moneda del socio comercial
réspecto al peso dominicano en el mes “t”, asi mismo £, , /- es
el valor del tipo de cambio bilateral de la moneda del socio comercial
“1” respecto al peso dominicano en diciembre 2010.

W, es la participacion del comercio (suma de exportaciones e im-
portaciones) del pais “1” en el total de comercio de los 10 principales
socios comerciales para el periodo t. Es importante recalcar que estas
ponderaciones son anuales, por lo que corresponde a las ponderacio-
nes del comercio del afio correspondiente al que se evaliia en tipo de
cambio.

Para calcular los tipos de cambios bilaterales nominales de cada
moneda respecto al peso se obtienen los tipos de cambio bilaterales
con el dolar de la plataforma Bloomberg, y luego se calcula un tipo
de cambio bilateral con el peso a través del tipo de cambio bilateral
peso-dolar. Por otro lado, el célculo del comercio se realiza con las
estadisticas de la direccion de comercio del FMI (DOTS, Direction of
Trade Statistics).
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