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Resumen:
En este trabajo se investiga si las depreciaciones tienen un mayor efecto transferencia, pass-
through, en los precios de los productos demandados por los hogares de menores ingresos
que en los precios de la canasta de los hogares de mayores ingresos, utilizando datos
mensuales de Venezuela para el periodo 1997:02-2006:04. Se encuentra que,
efectivamente, el efecto transferencia (pass-through) de un aumento en el tipo de cambio
nominal a precios al consumidor es mayor en los precios de la canasta del 25% de hogares
de menores ingresos (28,1% en un afio) que a los precios de la canasta del 25% de hogares
de mayores ingresos (21,4% en un afio), lo cual se traduce en mayores pérdidas de poder
adquisitivo en el grupo de hogares mas pobres. Con el indicador de brechas de ingresos
entre los grupos de mayores y menores ingresos, se obtiene que devaluaciones de 10% no
causan un efecto cuantitativamente importante en la desigualdad econémica a través de un
impacto diferenciado en precios. No obstante, en caso de grandes devaluaciones (100%)
las brechas de ingresos reales entre ambos grupos aumenta de manera importante (5,5%).

>

Palabras claves: depreciacion, pass-through, desigualdad, Venezuela
Clasificacién JEL: C32, D10, D63, E31

Abstract:

In this paper, I investigate whether depreciations have a higher pass-through in the
consumer prices paid by low income households than in the consumer prices paid by the
high income households, using Venezuelan monthly data for the period 1997:02-2006:04.
It is found that the exchange rate pass-through on consumer prices of the bottom 25% of
households (28,1% in a year) is higher than the pass-through in the prices of the top 25%
households (21,4% in a year). With the ratio of real income of the highest and the lowest
income groups, it is found that 10% devaluation does not have a quantitatively important
effect on economic inequality through a differential impact on prices. However, in case of
large devaluations (100%), the ratio of real income increases in an important rate (5.5%).

Keywords: depreciation, pass-through, inequality, Venezuela.
JEL Classification: C32, D10, D63, E31




INTRODUCCION

El impacto social de la politica econdmica se ha convertido en una preocupacién central de
quienes la disefian, ejecutan y siguen. A los fines de superar la pobreza, las desigualdades
sociales y para alcanzar mejores condiciones de vida, los paises miembros de la
Organizacién de Naciones Unidas suscribieron la Declaracién del Milenio en el 2000, lo
cual ha motivado un resurgimiento en el interés por estudiar los problemas de la

distribucién del ingreso y de la pobreza, particularmente como les impactan determinadas

politicas econémicas.

En el caso particular de América Latina, la Corporacién Andina de Fomento (2004) sefiala
que en esta region caracterizada por bajas tasas de crecimiento y desigual distribucién del
ingreso, la desigualdad se increment¢ durante la ultima década del siglo XX. En efecto, el
coeficiente de Gini pasé de 0,536 en 1990 a 0,556 en 1999. En el caso particular de
Venezuela, pais que presenta uno de los coeficientes de Gini mas bajos de la regién, dicho
coeficiente pasé de 0,471 en 1990 a 0,498 en 1999. Ese aumento en la desigualdad
coincidi6 con un importante aumento en el tipo de cambio nominal. De alli que, conocer
como las devaluaciones o depreciaciones nominales afectan la desigualdad econémica,

podria jugar un papel importante al momento de disefiar politicas monetarias y cambiarias’.

Al igual que con la inflacién’, varios estudios se centran en las consecuencias de una
devaluacién o depreciacion sobre la distribucion del ingreso. Existen varios canales a
través de los cuales las devaluaciones podrian generar desigualdad econémica. Por ejemplo,
Alexander (1952), Diaz Alejandro (1963) y Krugman y Taylor (1978) argumentan que las
devaluaciones producen una redistribucion del ingreso a favor de los empresarios y en
detrimento de los trabajadores. Los primeros ven incrementadas sus tasas de ganancias,
mientras que los ultimos experimentan una disminucién de sus salarios reales debido a la

incapacidad de los salarios nominales de reaccionar, ante una devaluacién, en la misma

. ? Véase también Banco Interamericano de Desarrollo (1998), para mayores detalles sobre los problemas de

?obreza y desigualdad econémica en América Latina.
Entre los estudios recientes sobre el efecto de la inflacién en la distribucién del ingreso se encuentran

~ Martinez Trigueros (1999), Bulir (2001), Easterly y Fischer (2001), Liy Zou (2002) y Cysne, et al. (2005).



intensidad que los precios. Ademas, en los paises en desarrollo, un aumento en el tipo de
cambio nominal podria producir contracciones econdmicas, las cuales afectarian mas al

empleo menos calificado y, en consecuencia, podria contribuir a incrementar la desigualdad

econdmica.

En adicién a los canales antes mencionados, un aumento en el tipo de cambio nominal
podria afectar de manera diferente a los precios de la canasta de consumo de los hogares de
distintos niveles de ingresos. En particular, una devaluacin o depreciacién se traduciria en
un mayor incremento en los precios de la canasta de consumo de los hogares de menores
ingresos, los cuales consumen una mayor proporciéon de bienes Cuyos precios reaccionan
mas ante aumentos en el tipo de cambio nominal. Si los hogares de menores ingresos
experimentan una mayor pérdida relativa de poder adquisitivo que los hogares de mayores
ingresos, entonces las devaluaciones via efecto transferencia a precios (mayor pass-

through) contribuiria a incrementar la desigualdad econémica.

A los fines de estudiar el efecto diferenciado en precios de las devaluaciones, se utilizan
datos estadisticos de Venezuela para el periodo 1997:02-2006:04. En este pais se ha
encontrado que los aumentos en el tipo de cambio tienen un mayor efecto en los precios de
los bienes que en los de servicios (Mendoza y Pedauga, 2006). A su vez, los hogares de
menores ingresos consumen relativamente més bienes que servicios, debido a la gran
importancia del gasto en alimentos en su estructura de consumo. Para tales fines, se
construy6 una serie de tipo de cambio mensual que contiene para el subperiodo que finaliza
en 2003:01, el tipo de cambio nominal promedio mensual para la venta anunciado por el
BCV. Por su parte, para el subperiodo 2003:02 — 2006:04, contiene el tipo de al tipo de
cambio no oficial, el cual contribuye a explicar el comportamiento de los precios en
Venezuela, a pesar de que una alta proporcién de las transacciones corrientes que el sector
privado no petrolero realiza con el exterior (aproximadamente un 80%) son efectuadas, a

través del Régimen Administrado de Divisas (RAD) vigente desde inicios de 2003, a tipo
de cambio fijo.




En el estudio se utilizan vectores autorregresivos para estimar el efecto traspaso, pass-
through, de una perturbacion en el tipo de cambio nominal a precios de la canasta de
consumo de los hogares de diferentes niveles de ingresos. A efectos de estimar el impacto
diferenciado de precios en la desigualdad econdmica, se utilizan como indicadores el
coeficiente de Gini aplicado a distribuciones de ingresos reales y la brecha de ingresos
reales del 25% de hogares de ingresos mas bajos y del 25% de ingresos mas altos. Ademas,
para una mejor comprension sobre el por qué podria el efecto transferencia (pass-through)
variar de acuerdo a los ingresos de los hogares, se estima el pass-through en los precios de

diferentes grupos de bienes y servicios, entre los cuales se encuentran Alimentos y bebidas

no alcoholicas, Vestido y calzado, Salud y Transporte.

La primera seccion de este trabajo se dedica a la elaboracion del argumento de cémo un
efecto diferenciado de precios en la canasta de consumo de diferentes grupos de individuos
podria coadyuvar a aumentar la desigualdad econdémica. En la seccion II se discuten los
diferentes canales a través de los cuales una devaluacién o depreciacion podria afectar la
desigualdad econémica. La seccion 111 se refiere a la estructura del consumo de los hogares
en Venezuela por estratos de ingresos. En la seccion IV se presenta la metodologia
utilizada para estimar el efecto traspaso, pass-through, de una perturbacién en el tipo de
cambio nominal en los precios de las canastas de bienes y servicios consumidos por
hogares de diferentes ingresos. La seccion V contiene los diferentes resultados del efecto
transferencia estimado para diferentes agregados de precios. La seccidon VI se refiere al
efecto diferenciado en los precios como consecuencia de una depreciacién en la
distribucion de ingresos reales en Venezuela. Al final, se ofrecen algunas conclusiones y se
indican algunas extensiones a esta investigaciéon que podrian contribuir a un mayor y mejor

entendimiento del impacto social de un alza en el tipo de cambio nominal.
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EL EFECTO
1- LA DISTRIBUCION DE LOS INGRESOS REALES Y
DIFERENCIADO DE PRECIOS

La distribucion de los ingresos reales puede ser afectada por cambios en la distribucion de
los ingresos nominales (factoriales y no factoriales) o por variaciones diferenciadas en los
precios de la canasta de bienes y servicios demandados por los individuos de diferentes
grupos de ingresos. Ceferis paribus, un aumento diferenciado en los precios de la canasta
de consumo de los hogares puede producir desigualdad econémica®. Este efecto
diferenciado en los precios podria ser considerado en estudios sobre distribucién del
ingreso, mediante la aplicacién de los instrumentales existentes para medir desigualdad
- econdmica como el coeficiente de Ginj y la utilizacién de un indicador de precios
apropiado para deflactar los ingresos nominales de cada grupo de individuos. Si el interés
estd centrado en lo que acontece en los extremos de la distribucién, entonces el uso de la
razén de ingresos reales entre grupos de ingresos extremos podria contribuir a medir que

tanto contribuyen los efectos diferenciados de precios a ampliar o disminuir la brecha entre
los poderes de compra de dichos grupos.

define como la razén entre el area de concentracién y el érea debajo de la linea de
equidistribucién. El 4rea de concentracion es el drea entre la curva de Lorenz® o curva de
concentracién y la linea de equidistribucién (ausencia de desigualdad) del ingreso. De alli
que, el coeficiente de Gini tome valores entre 0 y 1, ambos extremos inclusive, En la
medida que el 4rea entre la curva de Lorenz y Ia linea de igualdad sea mayor se dice que

hay mayor desigualdad econdmica y el coeficiente de Ginj toma valores mas cercanos a
uno.

EI coeficiente de Gini (CG) para datos agregados se mide a través de:

* Afecta la distribucién de las capacidades de consumo por grupos de ingreso.

*La curva de Lorenz mide las proporciones de ingresos recibidas por diferentes proporciones de Ia poblacién,
En la medida que la curva de Lorenz se aproxima a la linea de igual distribucién (equidistribucién) se observa
una situacién de mayor igualdad. La linea de igual distribucién asume que todos los individuos reciben

ingresos iguales, de alli que la agregacién proporcional de los ingresos coincide con la proporcién de
individuos. Ello se €xpresa en una linea de 45°
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donde 7 indica el nimero de particiones o fractiles, 8, denota la proporcién de individuos u

hogares ubicados en el fractil i, ¥, es la proporcién de ingresos acumulada hasta el fractil i.

Para mayores detalles sobre el coeficiente de Gini y otras medidas de desigualdad, véase

por ejemplo, Urdaneta (1977), Cowell (2000), Medina (2001) y Sen (2001).

El cuadro 1 muestra una distribucion hipotética de ingresos nominales y reales de los
hogares en deciles, bajo los supuestos de igual nivel de precios y de variaciones idénticas y
diferenciadas de precios para todos los grupos. Dado el supuesto de indices o niveles
agregados de precios iguales a uno (columna “(2)”) para todos los grupos, las distribuciones
de los ingresos nominales y reales son idénticas. El coeficiente de Gini estimado es de
0,537. Suponga ahora que se generan incrementos de precios de la misma magnitud para
todos los grupos de hogares. Considere por ejemplo un aumento de 22%, de manera tal que
el nuevo nivel del agregado de precios sea 1,22 (columna “(3)”). En este caso particular no
se producen cambios en la distribucion acumulada de ingresos reales, sélo se producen
cambios de escala’. Dado que todos los ingresos de los hogares son afectados en la misma

proporcidn no se producen cambios en la desigualdad y el coeficiente de Gini permanecera
inalterado e igual a 0,537.

® Se cumple con la condicién de invariabilidad del coeficiente de Gini ante transformaciones proporcionales o
cambios de escala.



Cuadro 1

Distribucién hipotética de ingresos (nominales y reales) y coeficiente de Gini bajo diferentes
supuestos de precios

0000000000000 0@OVPEEUVIESPIFIFIFIFIFFIFFIVFRFFRZZ == ™™

Incrementos de precios iguales para todos Incrementos de precios diferenciados para
Nivel de precios igual para todos los grupos | los grupos fodos los grupos
% Ingresos | Nivel de | Ingresos | Ingresos | % ingreso| | Nivel de | Ingresos | Ingresos | % ingreso| [ Nivel de Ingresos| Ingresos | % ingreso
Hogares:|nominales| precios | reales reales real total: | | precios | reales reales real total: | | precios | reales reales real total:
Decil: i xi (1) (2) (1/(2) |acumulados Yi (3) (1)(3) | acumulados Yi 4 (1)4) | acumulados Yi
1 10 2451 1,00 245 245 14 1,22 201 201 1.4 135 181 181 1,2
2 10 298| 1,00 298 543 31 1,22 244 445 31 1,30 229 411 26
3 10 312 1,00 312 855 48 1,22 256 701 48 129 242 653 42
4 10 - 455| 1,00 455 1.310 74 1,22 3713 1.074 74 1,28 355 1.008 6.5
5 10 890 1,00 890 2.200 124 122 730 1.803 12,4 125 712 1.720 1.1
6 10 968| 1,00 968 3.168 17.8 1,22 793 2.597 17.8 123 787 2.507 16,2
7 10 1.895] 1,00 1.805 5.063 28,6 1,22 1.553 4.150 286 1,16 1.634 4.141 26,7
8 10 2589 1,00 2.588 7.652 432 1,22 2122 6.272 432 1,14 221 6.412 414
9 10 3475 1,00 3.475 1127 62.8 122 2.848 9.120 62.8 112 3.103 8.514 61.4
10 10 6.589] 1.00 6.589 17.716 100.0 1.22 5.401 14.521 100.0 1,10 5.990 15.504 100,0
Coeficiente de Gini = 0,5369 Coeficiente de Gini = 0,5369 Coeficiente de Gini = 0,5576

Fuente: Cilculos propios.

Si por alguna razon, el efecto de una variable econémica en los precios es mayor en los
precios de los individuos localizados en los grupos de menores ingresos (columna “(4)”), se
podria observar un aumento en la desigualdad que se reflejen en aumentos del coeficiente
de Gini. Asuma por motivos de comparacion que el incremento promedio es de 22% y que
la distribucién de los ingresos nominales permanece inalterada. En este caso, los cambios
en la distribucion de los ingresos reales, se ven reflejados en un incremento del coeficiente
de Gini a 0,558, lo cual es indicador de un aumento en la desigualdad, a pesar que el
incremento de precios promedio haya sido igual que en el caso anterior. Esto ocurre

porque, ante los aumentos de precios, los grupos de menores ingresos son afectados més

que los grupos de mayores ingresos.

Basta con que exista un mayor incremento de precios en un grupo de individuos localizados
en estratos de ingresos inferiores al grupo de ingresos mas elevados, para que se produzcan
cambios en la distribucion de ingresos reales que conduzcan a incrementos en la
desigualdad. Probablemente, este efecto se vea reflejado en pequefios cambios en

indicadores de desigualdad econdémica como el coeficiente de Gini; no obstante, su

orientacion es la adecuada.



En el caso particular de los efectos diferenciados de precios, probablemente el principal
interés se centre en los grupos extremos (por ejemplo, decil 1 y decil 10 o cuartil 1 y cuartil
4) de la distribucién de ingresos reales, de alli que podria ser de mucha utilidad evaluar las
brechas de ingresos de dichos grupos antes y después del cambio en una variable
economica de interés. La brecha de ingresos reales entre los grupos extremos mide el

numero de veces que el poder de compras de los mas ricos supera al de los mas pobres y se

expresa como.

Ingresoss | Ps

Brecha =
Ingresoss, | Fy

En la distribucion de ingresos reales del cuadro 1, la brecha de ingresos entre el decil 10 y
el decil 1 es de 26,9. Una vez que los precios cambian de manera diferenciada, la brecha se
ubica en 33,0, lo cual implica un aumento de 22,7%. Para el hacedor de politica econémica

quizas le diga mas este aumento que el obtenido a través del coeficiente de Gini (3,8%).



2- EL EFECTO DE LAS DEPRECIACIONES EN LA DESIGUALDAD
ECONOMICA

Las depreciaciones o devaluaciones podrian causar mayor desigualdad econémica porque
afectan de manera no uniforme los flujos de ingresos de los individuos localizados en
diferentes grupos de ingresos o porque afecten de manera no equitativa los precios de la

canasta de bienes y servicios que demandan dichos individuos.

La literatura sobre el efecto de las devaluaciones en la desigualdad econ6émica ha estado
centrada en estudiar el impacto de las devaluaciones en la distribucién de los ingresos,
ignorando el impacto que sobre dicha distribucion pueda tener el hecho que el alza del tipo
de cambio cause diferentes variaciones en los precios de la canasta de consumo de los
hogares de diferentes ingresos. Por ejemplo, Alexander (1952), Diaz Alejandro (1963) y
Krugman y Taylor (1978) argumentan que las devaluaciones generan -efectos
redistributivos a favor de los empresarios y en detrimento de los trabajadores, debido a que
los salarios nominales no reaccionan de manera inmediata a los aumentos de precios que
ocasionan las devaluaciones. Ello se traduce en una caida de los salarios reales y en la
participacién de las remuneraciones laborales en el ingreso nacional. Ademas, Agénor y
Montiel (1999, pag. 292) reconocen que este no es el unico efecto redistributivo que se
puede dar entre agentes privados como consecuencia de una devaluacién. Agénor y Montiel
argumentan que en un contexto de salarios flexibles, una devaluacién podria producir una
reduccion en las tasas de ganancias del sector de no transables, incrementar las ganancias
del sector de transables y tener un efecto ambiguo sobre los salarios reales, los cuales
aumentan en términos de no transables y disminuyen en términos de transables. Si las
devaluaciones generan una transferencia de recursos desde los trabajadores a los
empresarios, se produciria un cambio en la distribucién del ingreso que se reflejaria en un

aumento en la desigualdad econémica.

En los estudios antes citados, los efectos distributivos de las devaluaciones son el canal
mediante el cual las devaluaciones podrian ocasionar contracciones en la actividad

econémica. Esto se debe a que se da una transferencia de recursos desde sectores con
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mayor propension marginal a consumir a sectores con menor propension al consumo, lo
cual ocasiona una contraccién en la demanda agregada. En adicién a los efectos
distributivos, Krugman y Taylor (1978) analizan varios canales a través de los cuales las
devaluaciones podrian ocasionar contracciones econémicas. Una contraccién econdmica
podria tener consecuencias en la desigﬁaldad econdmica. Si la condicion de Marshall-
Lerner no se cumple; es decir, si la suma de las elasticidades de las importaciones y
exportaciones no excede la unidad, una devaluacién podria generar efectos contractivos.
Asimismo, si la industria manufacturera depende en gran cuantia de insumos importados
que no cuentan con buenos sustitutos de produccién nacional, una devaluacién o
depreciacion de la moneda podria producir aumentos de precios acompafiados de caida en
el producto al menos en el corto plazo (véase también Gylfason y Schmid, 1983; Edwards,
1986; Acar, 2000, entre otros). Una caida en la produccién generalmente viene acompaiiada
de un aumento en el desempleo. Por su parte, un incremento en el desempleo tiene un
mayor impacto en los individuos menos calificados y, en consecuencia, de menores
remuneraciones, lo cual genera disparidades en los flujos de ingresos que se traducen en
inequidad o desigualdad econémica (Furman y Stiglitz, 1998). Con datos de Venezuela,
Riutort (2002) encuentra que las tasas de desempleo y de inflacién generan mas pobreza; no

obstante, el efecto de la tasa de desempleo es mayor que el de la inflacion.

Trabajos empiricos encuentran evidencias a favor de un aumento en la desigualdad
econdémica como consecuencia de las devaluaciones. Por ejemplo, Bahmani-Oskooee
(1997) y Twomey (1983), con datos para 24 paises’ y nueve paises de Latinoamérica®,
respectivamente, concluyen que las devaluaciones tienen efectos en la distribucién del
ingreso que producen aumentos en la desigualdad econémica. Por su parte, Anés Casero y
Seshan (2006) en un estudio para Djibouti, encuentran que las devaluaciones no tienen un
fuerte impacto en la distribucion del ingreso. No obstante, estiman que una devaluacién de
30% con un pass-through de 60% incrementaria la pobreza entre 4,4 y 6,3 puntos

porcentuales y aumenta la brecha de pobreza con respecto a la linea de pobreza extrema en

7 Entre estos paises se encuentran El Salvador, Costa Rica, México y Trinidad y Tobago.
% Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Pert y Uruguay.
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1,3 puntos porcentuales y con respecto a la linea de pobreza nacional en 3,0 puntos
porcentuales’.

Ademids, las devaluaciones pueden afectar la distribucién del ingreso real a través de su
impacto en el agregado de precios de los bienes y servicios que conforman la canasta de
consumo de los hogares de diferentes ingresos. La composicién de la canasta de bienes y
servicios varia con el ingreso de los individuos u hogares. Por ejemplo, un hogar de
ingresos bajos dedica una mayor proporcién de los mismos al consumo de bienes,
principalmente alimentos, que de servicios. En la medida que el ingreso de los hogares es
mas elevado, el consumo de servicios aumenta. Si los precios de los bienes responden mas
a las devaluaciones o depreciaciones de la moneda que los precios de los servicios,
entonces una devaluacién o depreciacion estaria afectando proporcionalmente mas a los
precios de los productos demandados por los hogares con menores ingresos que el agregado
de precios de los hogares con mayores ingresos. Este efecto se reflejaria en una distribucion
del ingreso menos equitativa, lo cual podria ser capturado a través de aumentos en
indicadores de desigualdad econémica como el coeficiente de Gini y la brecha relativa de

ingresos reales de grupos extremos en la distribucién.

Respecto al impacto de las devaluaciones en los precios de los hogares de menores
recursos, también se podria pensar en el hecho que los hogares de menos recursos
demandan una mayor proporcién de bienes que se caracterizan por ser inelasticos respecto
a los precios, por ejemplo alimentos. De alli que, cualquier incremento en los costos de

produccién causado, por ejemplo, por una devaluacién o depreciacién, tendré un impacto

mayor en el agregado de precios de la canasta de consumo de este grupo de hogares.

El hecho que los agregados de precios de los hogares de menores ingresos respondan mas a
aumentos en el tipo de cambio, es equivalente a decir que el efecto transferencia o efecto

traspaso del tipo de cambio a precios, fenémeno conocido en la literatura como exchange

° Bahmani-Oskooee (1997) utiliza un indicador de desigualdad que consiste en el ratio de los ingresos del
20% mas rico sobre el 40% més pobre. Por su parte, Twomey (1983) compara el comportamiento del ratio de
las remuneraciones laborales con indicadores de desigualdad econémica para concluir que un efecto negativo

en dicho ratio causado por una devaluacién tiene efectos en la distribucién de los ingresos en detrimento de
los individuos con menores ingresos.
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rate pass-through o simplemente pass-through, sea mayor en los precios de los hogares de

ingresos menores que de ingresos mas elevados.

El pass-through se refiere a la proporcién de una variacién de la tasa de cambio que se
traslada a precios. Es decir, si se produce una devaluacién o depreciaciéon nominal de x%, y
ello repercute en un aumento en los precios de y%, entonces el pass-through vendria dado
por (y/x).100, un valor por lo general menor que 100%. Si se considera el hecho que un
cambio en la tasa de cambios podria traer consigo futuros movimientos en el tipo de
cambio, entonces el pass-through al periodo h se expresa como el cociente entre los

impulso respuestas acumulados en la tasa de inflacién al periodo %, 7, , como consecuencia
de un choque o perturbacién en la tasa de devaluacion o depreciacién nominal en el periodo
cero, u,, y los impulso respuestas acumulados en la tasa de devaluacién o depreciacion
nominal al mismo periodo, de;, como consecuencia del choque en ella misma en el periodo

cero. El pass-through al periodo h puede ser formalmente expresado como:

I dde, (1)

Si el numerador de (1) es diferente para cada grupo de ingresos, entonces se estd en
presencia de efectos diferenciados de precios causados por choques en el tipo de cambio
nominal. Por simplicidad, se podria pensar en datos agrupados en fractiles (percentiles,
quintiles o cuartiles) de los hogares de acuerdo a los niveles de ingresos. La hipdtesis de
que las depreciaciones o devaluaciones afectan mas a los precios de los bienes demandados

por los hogares de menores ingresos, se expresa en términos de pass-through como sigue:

41 N
PI = PP 5.5 PTOO N 5 pT® oo >6,=1y68=6,=..=6

)
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Para que una perturbacién en el tipo de cambio genere cambios en la distribucién de
ingresos reales que se reflejen en un aumento del coeficiente de Gini, sélo bastaria con que
el pass-through en una de las fracciones de la poblacién sea superior que el pass-through

del ultimo fractil. La expresién (2) cumple con esta condicién minima.

Igualmente, de la comparacion de las brechas de ingresos reales entre el grupo de ingresos
mas altos y el de ingresos mas bajos, antes (brechag) y después (brechas) de una
devaluacién o aumento en el tipo de cambio nominal, se obtiene que la variacion relativa

de las brechas, z, esta directamente asociada al comportamiento del pass-through en dichos
grupos extremos.

brecha,

Sea z= —1, bajo el supuesto de que los ingresos nominales no cambian y que los
brecha,

indices de precios de las canastas de consumo de ambos grupos son iguales a uno en el

periodo cero, se obtiene que en el periodo A:

1+ PT,,‘_Si Ho__ (PT] - PT)u,
1+ PT" u, 1+ PT0" u,

. 5
z o8 PT,f' > PT,™, entonces z, >0.

Un valor positivo de z seria un indicador de que el impacto de la depreciacién nominal en
los precios al consumidor ha contribuido a ampliar las brechas de poder adquisitivo entre

ricos y pobres, lo cual estaria indicando un aumento en la desigualdad, al menos entre los

grupos comparados.

De acuerdo con la hipétesis de efectos diferenciados de precios de las devaluaciones y con
la revision de la literatura, las devaluaciones podrian estar afectando a la distribucién del
ingreso real tanto por efectos en el ingreso nominal como en los precios. Aislar un efecto
del otro probablemente resulte una tarea ardua, dada la simultaneidad o endogeneidad
existente entre ingresos y precios. No obstante, para cuantificar el efecto via precios de las

devaluaciones en la desigualdad, podria ser 1til suponer que los flujos de ingresos

14
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nominales no son alterados y solo podrian ocurrir cambios no uniformes en los agregados

de precios de la canasta de consumo de los diferentes grupos de hogares.

15
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3.- ESTRUCTURA DEL CONSUMO EN VENEZUELA

De acuerdo con las estadisticas del Sistema de Cuentas Nacionales que ofrece el BCV, del
consumo total realizado por los hogares venezolanos durante el periodo 1997-2004, el
87,8% se corresponde con gasto realizado por los propios hogares, el resto a transferencias
en especie recibidas desde el gobierno general (10,9%) e instituciones privadas sin fines de
lucro que sirven a los hogares (1,3%). Las transferencias gubernamentales en especie han
tenido como finalidad fundamental proveer servicios de educacion y salud; no obstante, en
2004 se observé un importante aumento de transferencias en alimentos y bebidas no
alcoholicas, las cuales pasaron de cifras casi nulas a representar un 0,9% del total de

transferencias realizadas por el gobierno general.

Por su parte, de la Encuesta de Presupuestos Familiares de 1997 se obtiene que el total de
hogares venezolanos dividen en proporciones iguales sus gastos dedicados al consumo de
bienes y servicios. No obstante, al clasificar dichos hogares por el nivel de ingresos per
capita, se observa que el 25% de los hogares de menores ingresos (cuartil I) dedica un
66,3% de dicho presupuesto al consumo de bienes. La proporcion del gasto dedicado al
consumo de bienes disminuye en la medida que aumenta el nivel de ingresos, ubicandose
en 44,9% en el 25% de los hogares de mayores ingresos (cuartil IV). Esta relacion inversa
entre el nivel de ingresos y la proporcion del gasto dedicado al consumo de bienes se asocia
al hecho que el cuartil I consume principalmente alimentos. En este grupo de hogares, la
proporcion del gasto dedicado al consumo de alimentos y bebidas no alcohoélicas ingeridas

en el hogar se ubica en un 44,9%, en tanto que en el cuartil IV esta proporcién es de 15,2%

(véase cuadro 2).

Dada la estructura de gasto de los hogares en Venezuela y los resultados encontrados por
Mendoza y Pedauga (2006) de un mayor pass-through en los precios de los bienes (41,9%

en un afio) que en servicios (30,9% en un afio), un aumento en el tipo de cambio nominal

' Con Ila intensificacién en los wltimos afios de las misiones y programas sociales, las transferencias en
especie desde el gobierno general a los hogares menos pudientes se ha incrementado. Informacién sobre el
significado y cobertura de los programas sociales, asi como de los montos presupuestados y ejecutados se
disponen a través de la base de datos sobre programas sociales del portal electrénico de la Fundacién Escuela
de Gerencia Social del Ministerio de Planificacién y Desarrollo: www.gerenciasocial.org.ve.
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tendria un mayor efecto relativo en el gasto de los hogares ubicados en los estratos de

menores ingresos y, en consecuencia, podria contribuir al aumento en la desigualdad

econdmica'’,

! Para literatura sobre el papel de los transables y no transables en el pass-through en los precios al
consumidor véase por ejemplo, Burstein, Eichenbaum y Rebelo (2004) y Bacchetta y van Wincoop (2002).
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Cuadro 2

Ponderaciones de la canasta de bienes y servicios demandados por los hogares de
diferentes niveles de ingresos

Cuartil
I 1I III IV Total
Bienes 66,3 59,2 52,6 449 502
Servicios 33,7 40,8 474 551 498

Clasificacién por grupos

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 448 36,6 26,5 152 229
Bebidas alcohdlicas y tabacos 1.9 1,9 1.6 1.3 1.5
Vestido y calzado 7.2 7,6 8.8 5.3 6,5
Alquiler de viviendas 94 118 13,0 17,5 15,1
Servicios de la vivienda excepto teléfono 3.6 39 4.0 32 3.5
Equipamiento del hogar 4,0 4,7 49 6,2 5,6
Salud 1,8 2.1 6,6 42 42
Transporte 3.5 6.9 88 176 133
Comunicaciones 2,6 3.5 44 6.3 5.2
Esparcimiento y cultura 4.2 3.7 4.5 5,8 5.1
Servicios de educacion 29 4.0 4.8 53 4.8
Restaurantes y hoteles 6,3 6.5 5.6 6,2 6,1
Bienes y servicios diversos 5,9 6.8 6.5 5.9 6,2
Total general 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Notas: Ponderaciones basadas en la Encuesta de Presupuestos Familiares de 1997. El cuartil I se refiere al 25% de los hogares
con menores ingresos per capita. El cuartil II agrupa al 25% de los hogares que perciben ingresos medios bajos. El cuartil ITI
corresponde al 25% de los hogares con ingresos per capita medios altos, y el cuartil IV se refiere al 25% de los hogares que
devengan los mayores ingresos per cpita. Para la coleccién de los datos sobre precios y su posterior clasificacion por estratos, el
Departamento de Estadisticas de Precios del Banco Central de Venezuela ubica la muestra de establecimientos en cada cuartil,

dependiendo del nivel de ingresos de los consumidores que predominantemente realizan sus compras en dichos
establecimientos.

Fuente: BCV
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4.- METODOLOGIA DE ESTIMACION

Para el estudio del impacto diferenciado de precios derivados de una devaluacién o
depreciacién nominal del tipo de cambio nominal en Venezuela se utilizan vectores

autorregresivos (VAR) con cinco variables, las cuales son la variacién de un indicador e

de precios al consumidor, 77/, la variacién de las reservas internacionales netas, drin, un
indicador de ciclo econémico, y, la variacién del tipo de cambio nominal, de, y la variacién
del agregado monetario M2, dm2'%. Todas las variaciones se refieren a variaciones de
logaritmos. En particular, se investiga el efecto diferenciado de las devaluaciones en los
precios que conforman la canasta de consumo de los hogares clasificados en cuartiles. Los
resultados obtenidos se expresan en términos de pass-through vy se utilizan para cuantificar
su efecto en la desigualdad econdémica a través del coeficiente de Gini y la brecha de

ingresos en grupos extremos de la distribucién de ingresos reales.

Las variables y, dm2 y de, son cominmente utilizadas para estudiar el comportamiento de
la inflacion. En el caso particular de Venezuela, se ha encontrado que el comportamiento de
las reservas internacionales ayuda a explicar el comportamiento de los precios. Esto es, en
un ambiente de reservas crecientes o relativamente estables, un aumento del tipo de cambio
nominal tiene un efecto menor en la inflacién que cuando dicho aumento ocurre en

momentos de caidas importantes de reservas internacionales (Mendoza, 2006)".

Formalmente, el VAR general se expresa como:

12 A efectos de estimacion se utilizé como indicador de ciclo econémico a la brecha del producto no petrolero,
construida como la diferencia del logaritmo del PIB no petrolero mensual desestacionalizado (método
ARIMA-X12) y su tendencia, obtenida a través del filtro de Hodrick-Prescott. Por su parte, la variable dm2 se
refiere a la variacién del logaritmo de M2 desestacionalizado a través del método ARIMA-X12.

% Para estudios sobre el papel de las reservas internacionales en el comportamiento de los precios véase por
ejemplo, Sims (2003) quien argumenta que un nivel bajo de inflacién es posible cuando la autoridad
monetaria se compromete a redimir todo el dinero primario a un nivel 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 facilmente se traducirian en un agotamiento de las reservas y un aumento insostenido en el nivel de
precios. '
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X,=A4y+TD+Y 4,X,_; +¢,

i=]

Donde 4y es un vector (5x1) que contiene las constantes; 4; es una matriz (5x5), X es un
vector (5x1) conformado por cinco variables: 77/, drin, y, de y dm2. T es una matriz de
coeficientes (5xng), D es un vector (ngx1) de variables dicotémicas o dummies. £,€s un

vector (5x1) que contiene los residuos o combinaciones lineales de las perturbaciones o

choques aleatorios a cada una de las variables contenidas en X.

En la construccion de los diferentes indicadores de variacién de precios, se utilizan series
temporales de indices de precios al consumidor a nivel general, bienes y servicios y de trece
grupos de productos clasificados de acuerdo a la necesidad que satisfacen (Alimentos y
bebidas no alcohélicas, Bebidas alcohdlicas y tabaco, Vestido y calzado, Alquiler de la
vivienda, Servicios de la vivienda, Equipamiento del hogar, Salud, Transporte,
Comunicaciones, Esparcimiento y cultura, Servicios de educacién, Restaurantes y hoteles y
Bienes y servicios diversos). Ademas, se utilizan series temporales de los indices antes

mencionados por cuartiles de ingresos per céapita de los hogares.

Cabe destacar, que las variaciones de precios al consumidor por cuartiles de ingresos es la
informacion relevante para estimar los efectos diferenciados de las devaluaciones en los
precios de los hogares de diferentes niveles de ingresos. Sin embargo, a los fines de
investigar si efectivamente el efecto diferenciado de precios podria ocurrir como
consecuencia de la estructura del gasto en bienes y servicios demandados por los hogares
de diferentes ingresos, se utiliza informacion de variaciones de los indices de precios de

bienes y servicios y clasificados por grupos de productos, tanto a nivel general como por

cuartiles de ingresos.

Como indicador de tipo de cambio nominal se construyé una serie en la cual se toma el tipo

de cambio no oficial en el periodo de control de cambio o administracién de divisas y el

tipo de cambio nominal para la venta reportado por el Banco Central de Venezuela (BCV)

en periodos de libre convertibilidad. A partir de 2003, estd vigente en Venezuela un
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régimen administrado de divisas, que en sus origenes se implementé a los fines de proteger
las reservas internacionales ante la interrupcién de los flujos de divisas ocasionada por el
cese parcial de las actividades de la industria petrolera a finales del 2002. Para el periodo
2003:02-2006:04, se utilizé6 como indicador de tipo de cambio al implicito en los ADR

(American Depositary Receipt) de la Compaiiia Anénima Nacional Teléfonos de Venezuela
(CANTV)™.

De acuerdo a las correlaciones estimadas para las variaciones trimestralizadas de los
indices de precios y las variaciones trimestralizadas, contemporaneas y retardadas, del tipo
de cambio nominal para el periodo 1997:08-2002:11 y 2003:02-2006:04, se evidencia que
el tipo de cambio no oficial contiene informacién relevante que ayuda a explicar el

comportamiento de los precios en el periodo reciente, aun cuando se observan ciertas

disminuciones en dichas correlaciones.

A efectos de estimacion se utilizaron seis retardos (p=6) en todas las especificaciones y una
variable dicotémica o dummy, d0212, la cual toma valor uno en diciembre de 2002 y cero
en los demas periodos. Esta variable se incluyé solamente en la ecuacién de la brecha del
producto y persigue recoger el efecto del cese parcial de la actividad econémica a finales de
2002, como consecuencia de hechos politicos. La inspeccién de los residuos a través del
estadistico Q no mostrd evidencias de correlacién serial en ninguno de los modelos
estimados. Para evaluar la presencia o no de heterocedasticidad se aplico la prueba

propuesta por Hacker y Hatemi-J (2005), evidenciandose heterocedasticidad de orden 1 en

los modelos estimados con 7/ igual a las variaciones de precios en los grupos de Vestido y

calzado, Alquiler de viviendas, Salud, Transporte y Bienes y servicios diversos.

El pass-through se computd a partir de los impulso respuestas obtenidos mediante
bootstrapping. Los impulso respuestas se obtienen con el promedio de 250 repeticiones, en
cada una de las cuales se seleccionaron aleatoriamente, con reemplazamiento, 48 vectores

de cinco perturbaciones (una para cada variable endégena en el VAR y con la restriccién

1 La fuente de los datos de todas las series temporales es el BCV, excepto para el tipo de cambio nominal no
oficial cuya informacion primaria se obtuvo de Reuters.
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que correspondieran al mismo periodo). En cada fase de computo de impulso respuestas se
estim6 el pass-through, como el cociente entre los impulso respuestas acumulados de
precios como consecuencia de una perturbacion estructural en la tasa de depreciacién
nominal del tamafio de una desviacion estandar y los impulso respuestas en la tasa de
depreciacién nominal como consecuencia del choque en ella misma. Este proceso se repitid
250 veces mis a los fines de obtener el pass-through promedio, el cual se utiliza como
estimador puntual, y las bandas de confianza construidas con los percentiles 10 y 90. A los

fines de identificacion se utilizo el siguiente orden de Cholesky: u®™ ™™, ', u®, 1.
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5.- EFECTO TRANSFERENCIA (PASS-THROUGH) DEL TIPO DE CAMBIO A
PRECIOS POR CUARTILES DE INGRESOS EN VENEZUELA

De los modelos VAR estimados para una muestra efectiva, comprendida entre 1997:08-
2006:04, se obtiene un pass-through lineal a precios de consumidor de 23,2% en un afio, de
30,1% en los precios de bienes y de 16,0% en los precios de los servicios. Al comparar
estos resultados con los obtenidos de los modelos lineales en Mendoza (2006) y Mendoza y
Pedauga (2006), se evidencia una disminucién en el pass-through®. Esta disminucién
podria estar asociada al comportamiento de las reservas internacionales en Venezuela, las
cuales se encuentran en una senda creciente desde abril de 2002. De acuerdo con Mendoza
(2006) en situaciones de aumento de reservas o de pequeiias pérdidas en las mismas, el
efecto de una perturbacién en el tipo de cambio nominal sobre los precios es menor que
cuando dicha perturbacién ocurre en momentos de pérdidas considerables de reservas.
Ademas, el Ejecutivo Nacional ha aplicado politicas que permiten disminuir al menos en el
corto plazo el pass-through. Estas politicas son la implementacion de un régimen
administrado de divisas con un tipo de cambio fijo desde inicios de 2003 y con el cual se
realiza casi un 80% de las importaciones del sector privado no petrolero, la estrategia
gubernamental de comercializacion y mercadeo de alimentos y otros productos
considerados de primera necesidad a través de una red de la empresa Mercados de
Alimentos, C.A., Mercal, cuyos precios son regulados, y a la politica de regulacion de

precios de productos basicos expedidos en cualquier establecimiento de la Republica.

A nivel de precios de los productos que conforman la canasta de consumo de los hogares de
los cuatro cuartiles de ingresos, se obtiene que efectivamente un choque positivo en la tasa
de variacion del tipo de cambio tiene efectos diferenciados en los precios al consumidor
ubicado en diferentes segmentos de ingresos en Venezuela, afectando mas al 25% de los
hogares de menores ingresos (cuartil I). Es decir, se obtiene que el efecto transferencia

disminuye en la medida que aumentan los ingresos de los hogares. Este aumento en el nivel

15 Mendoza (2006) estima, con datos para el periodo 1990:07-2002:11, que el efecto transferencia (pass-
through) de tipo de cambio en los precios al consumidor en el modelo lineal es de 29,5% a un afio. Por su
parte, Mendoza y Pedauga (2006) estiman, con datos para el periodo 1990:07-2004:12, que en el modelo
lineal el pass-through en los precios de bienes y servicios de la canasta de consumo de los hogares es de
41,9% y 30,9% a un afio, respectivamente.
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de ingresos abre la posibilidad para que los hogares empiecen a consumir otros productos
que incrementan su bienestar mas alla del logrado a través de la cobertura de necesidades
basicas. De alli que, en la medida que los hogares perciben mayores ingresos se efectiia un
cambio en la estructura de consumo a favor de los servicios, cuyos precios reaccionan en
menor magnitud y mas lentamente a un aumento en el tipo de cambio nominal, debido a su

contenido de una mayor proporcion de no transables que los bienes.

El cuadro 3 muestra el pass-through estimado a tres meses, seis meses, un afio y dos afios,
tanto para los diferentes cuartiles de ingresos como para el promedio de los hogares.
Ademas, este cuadro ofrece informacion para los precios de bienes y servicios. El efecto
transferencia estimado (pass-through), a un afio de ocurrido el choque, es de 28,1%, 25.6%
21,8% y 21,4% para los cuartiles I, II, IIT y IV, respectivamente. Por su parte, el efecto
transferencia para igual periodo en el agregado general de precios se estima en 23,2%, lo
cual indica que tanto en los cuartiles I y II el efecto transferencia es superior que en el
promedio y en los estratos de mayores ingresos (cuartiles III y IV) es menor que en el
promedio. La diferencia del pass-through entre ingresos bajos y altos es de

aproximadamente 7 puntos porcentuales.

Con el objetivo de mostrar que los impactos diferenciados de precios en los productos
demandados por hogares de diferentes niveles de ingresos son estadisticamente
significativos, el grifico 1 contiene el pass-through promedio, asi como las bandas de
confianza estimadas hasta 48 meses después de ocurrido el choque en la tasa de variacién
del tipo de cambio nominal para los cuartiles [ y IV. Se observa que para todo el periodo el
pass-through en el cuartil I es superior que en el cuartil IV y ambos se estabilizan a un afio
de ocurrido el choque. Ademas, las bandas de confianza para el cuartil I se ubican
ligeramente por encima de las bandas para el cuartil IV, lo cual indica que efectivamente
existe una clara diferenciacion estadistica en los impactos de los choques al tipo de cambio

en los precios demandados por los hogares ubicados a los extremos de la distribucion de

ingresos.
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Cuadro 3
Pass-through en precios al consumidor segun estratos de ingresos
Total
general Cuartil
I Il 1] v
General
3 meses 10,6 14,4 12,4 10,8 9,8
~ 6 meses 152 211 18,3 14,8 13,9
1 afio 232 28,1 25,6 21,8 21,4
2 afos 252 27,3 26,1 232 22,1
Bienes
3 meses 25,5 30,2 299 27,9 21,6
6 meses 32,0 32,4 32,2 30,9 30,8
1 afio 30,8 27,6 271 28,5 32,9
2 afnos 31,5 27,4 27,8 29,8 34,9
Servicios
3 meses 9,5 12:2 9,6 8.7 10,1
6 meses 125 15,9 12,7 10,1 13,4
1 afio 16,0 24,2 171 125 16,5
2 afos 13,0 22,5 15,7 10,1 12,0

Nota: Los valores reportados son promedios.
Fuente: Calculos propios.

La desagregaciéon de precios en bienes y servicios, permite evidenciar que el efecto
transferencia (pass-through) en los precios de los bienes demandados por los hogares de
ingresos altos es mayor que en el caso de los hogares de ingresos bajos. Esta diferenciacién
se observa principalmente a partir de un afio de ocurrida la perturbacién. De alli que, si las
perturbaciones en la tasa de variacion del tipo de cambio tienen un mayor impacto en el
agregado de precios de los hogares de menores ingresos, ello estd asociado
fundamentalmente a las mayores ponderaciones que tienen los bienes en el gasto efectuado
por los hogares menos pudientes. Igualmente, el pass-through en los servicios demandados
por los hogares del cuartil I es superior que el pass-through estimado para los otros
cuartiles (véase grafico 2). Este resultado podria estar asociado al efecto negativo del tipo

de cambio en los precios de los Servicios de educacion.
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Grifico 1: Pass-through en precios al consumidor en los cuartiles I y IV

Pass-through
S
R

10% |
5% |
0% +
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48
. Meses
= = Inferior (10%) e Cuaa@rtil | = = Superior (90%)
= Inferior (10%) = Cuartil IV == Superior (90%)

Fuente: Cilculos propios.

La estimacion del pass-through para las series temporales de precios que conforman la
clasificacion por grupos de productos de acuerdo a la necesidad que satisfacen, permite
evidenciar que los mayores efectos (30% o maés a un afio) se producen en Alimentos y
bebidas no alcohélicas (34,6%), Equipamiento del hogar (32,8%), Esparcimiento y cultura
(32,2%) y Transporte (30,1%). Es importante destacar que mientras los hogares
pertenecientes al cuartil IV dedican un 44,8% de sus presupuestos al consumo de productos
pertenecientes a estos cuatro grupos, en los cuales las perturbaciones en el tipo de cambio
nominal tienen un mayor impacto, los hogares pertenecientes al cuartil I dedican un 58,5%.
Por su parte, entre los grupos con pass-through moderado (entre 21% y 26%) en un afio se
encuentran Vestido y calzado (24,6%), Restaurantes y hoteles (25,4%) y Bienes y servicios
diversos (23,9%). En tanto que en los grupos de Bebidas alcohdlicas y tabaco (16,3%) y

Alquiler de viviendas (11,8%), el pass-through resulté mas bajo.
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Grafico 2: Pass-through en los precios al consumidor de bienes y servicios en los cuartiles I y IV
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Fuente: Calculos propios.

Los grupos en los cuales el pass-through no es estadisticamente significativo son Servicios
de la vivienda, Salud y Comunicaciones. En el caso de Servicios de la educacién se estimé
un pass-through negativo y estadisticamente significativo, el cual alcanza el -16,9% en un
afio de ocurrida la perturbacién en la tasa de cambios nominal. Estos cuatro grupos con
efecto transferencia nulo o negativo, estin conformados basicamente por servicios que han
estado sujetos a amplias regulaciones de precios y por equipos, tales como celulares, que
experimentan obsolescencia temprana debido al acelerado ritmo de innovacién tecnoldgica,

lo cual repercute en sus precios.
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De alli que, el pass-through estimado por grupos de productos es mayor en aquellos
constituidos principalmente por bienes que por servicios. De esta manera, se obtienen
resultados consonos con los estimados para las variaciones de agregados de precios para
bienes y servicios. El cuadro 4 muestra el pass-through estimado en los precios de los
diferentes grupos de productos, tanto a nivel general como en los cuartiles extremos de la
distribucién. Por su parte, el grafico 3 muestra el pass-through en el nivel general de

precios a un afio.

Cuadro 4
Pass-through por grupos de precios al consumidor, segun estratos de ingresos ly IV
Cuartil Cuartil
General I v General | v
Alimentos y bebidas no Transporte
alcohdlicas

3 meses 251 25,0 23,1 24,1 18,8 1.7
6 meses 33,8 33,6 32,0 30,9 32,0 373
1 afio 34,6 34,4 33,2 30,1 30,5 37,4
2 afos 34,8 34,4 33,4 29,5 245 36,8

Bebidas alcohdlicas y tabacos Esparcimiento y cultura
3 meses 11,1 10,7 10,9 23,0 24 4 217
6 meses 14,6 7.4 17.4 248 30,2 22,4
1 ano 16,3 9,6 19,1 32,2 40,4 28,4
2 anos 13,4 72 16,6 33,0 43,5 28,6

Vestido y calzado Servicios de educacioén
3 meses 12,7 10,0 14,0 -3,7 -0,9 -8,8
6 meses 19,9 17.5 21,4 -9.1 -2,1 -14,7
1 afio 24,6 21,4 259 -16,9 -10,7 -22,1
2 afos 27.7 23,8 28,5 -16,6 -10,7 -21,7

Alquiler de viviendas Restaurantes y hoteles
3 meses 5,8 6,0 58 14,9 14,6 14,5
6 meses 7.2 7.4 7.2 18,3 18,2 17.3
1 ano 11.8 121 11.9 254 25,7 23,0
2 afos 14,0 14,4 14,1 21,4 22,0 18,2

Equipamiento del hogar Bienes y servicios diversos

3 meses 18,3 18,0 17,3 15.7 11,8 18,2
6 meses 23,2 229 22,0 17.3 15,0 19,8
1 afio 32,8 39,3 29,1 239 22,9 24,8
2 afos 29,3 36,8 25,2 235 22,3 24,5

Nota: Los valores reportados son promedios. Se consideré como no relevante reportar los resultados para los grupos

de Salud, Comunicaciones y Servicios de la vivienda debido a que no resultaron estadisticamente diferentes de
cero.

Fuente: Calculos propios.
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6.- EL EFECTO TRANSFERENCIA EN LOS ESTRATOS DE INGRESOS I YV

A los fines de profundizar un poco maés sobre el efecto transferencia en los precios de las
canastas de consumo de los hogares pertenecientes a los estratos I y IV, se estimé el pass-
through por grupos y estratos de ingresos, obteniéndose que no existe un patrén claramente
diferenciado en el comportamiento de los precios de los grupos de productos de estos
cuartiles como consecuencia de un aumento en el tipo de cambio nominal. De los nueve
grupds, en los cuales se han estimado efectos transferencias positivos y estadisticamente
diferentes de cero, en cinco no se observan diferencias notables en el pass-through por
estratos de ingresos. Estos grupos son Alimentos y bebidas no alcohdlicas, Vestido y
calzado, Restaurantes y hoteles, Bienes y servicios diversos y Alquiler de viviendas. El
grafico 4 muestra informacién para los primeros cuatro grupos. En dos grupos se observa
que el pass-through en el cuartil I es superior que en el cuartil IV (Equipamiento del hogar
y Esparcimiento y cultura. Véase columna dos del gréafico 5) y en dos grupos se estima un

mayor pass-through en el cuartil IV que en el cuartil I (Transporte y Bebidas alcohdlicas y

tabaco. Véase columna uno del grafico 5)'°.

Por su parte, el cuadro 5 muestra las contribuciones o incidencias en el pass-through a nivel
general y en los cuartiles I y II. Se observa que, efectivamente el pass-through en
Alimentos y bebidas no alcohdlicas contribuye a explicar de manera significativa el
comportamiento de los precios en los hogares de bajos ingresos luego de un aumento en el
tipo de cambio. De los 28,1 puntos porcentuales que conforman el pass-through a un afio
en el cuartil I, 15,4 puntos porcentuales son explicados por el pass-through en Alimentos y
bebidas no alcoholicas. No obstante, esa mayor incidencia se debe a la mayor ponderacion
que tiene el grupo de Alimentos y bebidas no alcohélicas en la canasta de consumo del

cuartil I, ya que el efecto transferencia es similar en ambos cuartiles.

' El efecto transferencia, pass-through, estimado a un afio en los precios del grupo Esparcimiento y cultura
para el cuartil I es el mas alto (40,4%) mientras que en el cuartil IV es de 28,4%. Asimismo, el pass-through a
un afio en Equipamiento del hogar es de 39,3% en el cuartil I y de 29,1% en el cuartil IV. Por su parte, el
pass-through en Transporte es de 30,5% en el cuartil I y de 37,4% en el cuartil IV.
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Por su parte, en la conformacion del pass-through global en el agregado de precios de la
canasta de consumo del cuartil IV, tiene mayor incidencia el pass-through en el grupo de
Transporte (6,6 puntos porcentuales), seguido de Alimentos y bebidas no alcohélicas (5,0
puntos porcentuales). De alli que, las estimaciones realizadas del efecto transferencia, pass-
through, a precios al consumidor en Venezuela, confirman la hipétesis que las
devaluaciones tienen un mayor impacto en los precios de la canasta de bienes demandados
por los hogares de menores ingresos, porque su canasta de consumo estd conformada
principalmente por bienes, entre los cuales destacan los alimentos y bebidas no alcohélicas
ingeridas en el hogar. No obstante, se encuentra que, en el agregado, las diferencias en el
pass-through en los precios de las canastas de los hogares ubicadas a los extremos de la
distribucion tiende a aminorarse porque, a diferencia de los hogares en el cuartil 1, los
hogares de mayores recursos dedican una proporcion importante de su presupuesto a la
compra de bienes y servicios'' que forman parte del grupo Transporte, cuyos precios y

tarifas estarian reaccionando rapidamente ante una depreciacién o perturbacion en el tipo de

cambio.

17 Tales como vehiculos, repuestos y accesorios para vehiculos, pasajes de avién, pasajes maritimos y
mantenimiento y reparacion de vehiculos.
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Cuadro 5
Incidencias o contribuciones porcentuales en el pass-through

General Cuartil | Cuartil IV
Alimentos y bebidas no alcohélicas 7.9 15,4 - 5,0
Vestido y calzado 1,6 1.5 1,4
Equipamiento del hogar 1.8 1,6 1,8
Transporte - 40 1.7 6,6
Esparcimiento y cultura 1.7 1.7 1.7
Restaurantes y hoteles 1,6 1,6 1,4
Bienes y servicios diversos 1.5 1.3 16
Otros grupos 3,2 3.3 2,0
Pass-through 23,2 28,1 21,4

Nota: Las contribuciones se calcularon multiplicando el efecto transferencia (pass-through) por las ponderaciones de cada
grupo en las respectivas canastas de consumo de los hogares.
Fuente: Célculos propios.
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7.- PASS-THROUGH Y DESIGUALDAD ECONOMICA EN VENEZUELA

A los fines de cuantificar el impacto de los efectos diferenciados de precios de una
depreciacion nominal en la desigualdad econdmica en Venezuela, se utiliza el coeficiente
de Gini, aplicado a las distribuciones de ingreso reales y la brecha de ingresos reales entre
los grupos de ingresos extremos. Se asume por razones de simplicidad que el nivel de
precios es igual a uno en el periodo inicial. De alli que un incremento de 100% en la tasa de
depreciacién nominal, es equivalente a niveles de precios en un periodo futuro, h, iguales a
1 mas el pass-through'®. De acuerdo con las estimaciones de efectos transferencias
realizadas para Venezuela para los precios de las canastas de consumo de los hogares
agrupados segun niveles de ingresos, para h=12 (un afio), los nuevos niveles de precios
serian de 1,281, 1,256, 1,218 y 1,214, para los cuartiles L II, II y IV, respectivamente. En
el caso que se asuman incrementos menores en la tasa de depreciacion, los niveles de
precios serian menores. Por ejemplo, para una depreciacién de 10%, los niveles de precios

a un afo para los cuatro cuartiles serian de 1,0281, 1,0256, 1,0218 y 1,0214,

respectivamente'®.

Para cuantificar el impacto en la desigualdad debido a efectos diferenciados de precios de
un choque en el tipo de cambio nominal en Venezuela, se utilizé la distribucién del ingreso
en cuartiles obtenida de la Encuesta de Presupuestos Familiares de 2005. Es importante
sefialar que la distribucién del ingreso en cuartiles es una restriccion impuesta por la
informacién de precios utilizada en el estudio. El coeficiente de Gini estimado es de 0,452.
En el caso que se produjera un aumento en el tipo de cambio nominal de 100%, a un afio de
ocurrido el aumento y con los pass-through estimados a partir de los modelos VAR, se

estima un aumento del coeficiente de Gini a 0,458 (grafico 6). La diferencia entre ambos

' En el caso que el aumento en el tipo de cambio nominal sea diferente al 100%, por ejemplo igual a u;=50%,
el aumento de precios vendria dado por 1 + PT * U, con PTy u, expresados en tanto por uno.

19 Es importante tener en cuenta que las estimaciones realizadas en este estudio se basan en particiones muy
gruesas que seguramente subestiman el nivel de desigualdad, ya que no se toma en cuenta la desigualdad
entre los individuos ubicados dentro de una misma particién. Bien valdria la pena intentar realizar el estudio
sobre efectos diferenciados de precios de las devaluaciones utilizando datos mas desagregados.
Probablemente con datos agrupados en deciles o datos no agrupados provenientes de encuestas se podrian
obtener medidas mas precisas de dicho efecto. La limitante més importante que se presenta actualmente no
proviene del lado de la distribucién del ingreso nominal, sino de las estadisticas de precios que se disponen
por hogares pertenecientes a diferentes grupos de ingresos.
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coeficientes de Gini (1,4%), es el impacto estimado en la desigualdad de los efectos
diferenciados de precios que una devaluacién o depreciacion nominal, cuando se considera

toda la informacién de la distribucién del ingreso de los hogares agrupados en cuartiles.

El cuadro 6 muestra las brechas de ingresos reales entre los hogares de mayores ingresos
(cuartil IV) y de menores ingresos (cuartil I) antes y después de aumentos en el tipo de
cambio nominal de 100%, 50% y 10%. Para el periodo inicial, se considera un nivel de
precios igual a uno para ambos grupos, de alli que la brecha de ingresbs reales es igual a la
brecha de ingresos nominales. Con tal propésito, se parti6 de los datos reportados por la
distribucion de ingresos de 2005, obteniéndose un indicador de brecha de 11,8; el cual
quiere decir que los ingresos del cuartil IV son 11,8 veces mayores a los ingresos del cuartil
L. Si se produjera un aumento de 100% en el tipo de cambio nominal, los agregados de
precios en los cuartiles I y IV aumentan en diferentes magnitudes y la brecha se
incrementaria a 12,5 (aumento de 5,5%) en un afio. En el caso que el aumento en el tipo de
cambio fuese menor, por ejemplo, de 50%, el aumento de la brecha seria de 3,0% y para
una depreciacion de 10%, se estima un incremento en la brecha de 0,7%. De alli que en
presencia de grandes depreciaciones, se podria evidenciar un importante aumento en las

brechas de ingresos reales como consecuencia del efecto diferenciado en los precios de las

canastas de consumao.
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Grifico 6: Coeficiente de Gini antes y después de los efectos diferenciados de precios como

consecuencia de una depreciacién
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Fuente: Calculos propios.

Cuadro 6

Brechas de ingresos entre grupos de ingresos altos y bajos

Depreciacion (%) 100,0 50,0
Brecha
Antes 11,8 11,8
Después (un afio) 126 12,2
Var. % (2) 8.5 3,0

10,0

11,8
11,9

0,7

Fuente: Calculos propios.
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CONCLUSIONES

En este estudio se encuentran evidencias a favor del argumento de un mayor impacto de
una depreciacion en los precios de la canasta de consumo de los hogares de menores
ingresos, lo cual se podria traducir en un aumento en la desigualdad o en un factor que
amortigua el impacto de las politicas de redistribucién del ingreso a favor de los hogares de
menores ingresos. Efectivamente, se estima que, en un afio, una perturbacion en la tasa de
depreciacion se transmite a precios en el cuartil de mas bajos ingresos en 28,1%, mientras
que en el cuartil IV es de 21,4%. Por su parte, en los cuartiles de ingresos medios bajos
(cuartil II) se estima un efecto transferencia (pass-through) de 25,6% y en el de ingresos
medios altos (cuartil III) de 21,8%. Ceteris paribus los ingresos nominales, una
depreciacion de 100%, genera una diferencia de 7 puntos porcentuales en los aumentos que
se generarian en los precios de las canastas de consumo de los hogares ubicados en los

cuartiles de ingresos I y IV, lo cual se traduciria en un aumento en las brechas de ingresos
reales de 5,5%.

Ademas, se obtiene que el efecto transferencia en los precios en el grupo de Alimentos y
bebidas no alcohdlicas es el més alto (34,6% en un afio), lo cual contribuye a explicar gran
parte del efecto transferencia en el agregado de precios de la canasta de consumo de los
hogares ubicados en el cuartil 1. El hecho que una perturbacién en el tipo de cambio afecte
mas a los precios del grupo de Alimentos y bebidas no alcohélicas en Venezuela y que, en
consecuencia impacte més a los hogares de menores ingresos, podria estar asociado al

hecho que Venezuela importa una gran cantidad de bienes agricolas y a la estructura

existente en la distribucién de dichos bienes.

Evitar distorsiones importantes en el mercado cambiario que se traduzcan en importantes
ajustes cambiarios (grandes depreciaciones o devaluaciones) y el disefio de mecanismos
compensatorios a los hogares de menores recursos son aspectos relevantes a los fines de
aminorar los efectos adversos que sobre la sociedad puedan tener decisiones de politica
cambiaria. Es importante destacar, que en este estudio se ha evaluado sélo un canal a través

del cual una depreciacién podria tener efectos sociales perversos, quedando muchos
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aspectos que investigar en esta materia. Se espera que el presente trabajo sirva como
motivacion a otros investigadores para que se incorporen al estudio de los efectos sociales
de las politicas econdmicas, en particular de la politica cambiaria, tanto en Venezuela
como en otros paises en desarrollo con problemas importantes en materia de pobreza y

desigualdad.

En estudios previos se ha encontrado que, en Venezuela, el efecto transferencia del tipo de
cambio en los precios al consumidor es un fenémeno que depende de variables
macroecondmicas, tales como la variacion de las reservas internacionales, los cambios en la
tasa de depreciacion de la moneda, el comportamiento de los precios del petrdleo y de los
desequilibrios del tipo de cambio real (Mendoza, 2006 y Mendoza y Pedauga, 2006). De
alli que, sea recomendable extender este estudio a los fines de tomar en cuenta los efectos
de variables macroeconémicas en el comportamiento asimétrico del pass-through. Ello
seria util para investigar si existen algunas condiciones que exacerban el impacto
diferenciado de una depreciacién en los precios de la canasta de consumo de los hogares

pertenecientes a distintos grupos de ingresos.

Por otra parte, hay otros canales a través de los cuales las devaluaciones podrian influir en
la distribucién del ingreso. El canal del desempleo quizas sea el maés relevante para evaluar
los impactos sociales de la politica cambiaria, dado que las devaluaciones tienen efectos
contractivos en la actividad econémica en Venezuela, al menos en el corto plazo™.
Ademas, ain cuando no se produjeran cambios relevantes en la distribucién del ingreso, el
hecho que las devaluaciones tengan efectos contractivos en Venezuela, podria contribuir a

disminuir los ingresos reales y, en consecuencia, a incrementar la pobreza,

Finalmente, el hecho de que el comportamiento del tipo de cambio no oficial contenga
informacién relevante para explicar el comportamiento de los precios en Venezuela, cuando

gran parte de las transacciones corrientes con el exterior se realiza a un tipo de cambio fijo,

2 En el caso de Venezuela, un choque en la tasa de depreciacién nominal podria tener efectos contractivos
en la actividad econdmica. En efecto, de los modelos VAR estimados en este estudio, se obtiene que un

choque positivo en la tasa de depreciacién nominal, de, produce contracciones en el la brecha del producto no
petrolero en Venezuela, y.
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constituye un elemento importante a investigar. En especial, si se desea disefiar una

estrategia de politica cambiaria para contener el alza de los precios.
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Adendum:
REFLEXIONES ADICIONALES SOBRE EL EFECTO TRANSFERENCIA (PASS-

THROUGH) DE LAS VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO EN LA
INFLACION
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INTRODUCCION

Este documento que se incorpora a este trabajo responde a unas reflexiones adicionales
sobre el efecto transferencia (pass-through) de las variaciones del tipo de cambio sobre la
inflacién, en que se origina a partir del intercambio con el Jurado calificador del trabajo
suministrado para optar a un grado de profesor agregado del personal docente y de
investigacion de la Universidad Catélica Andrés Bello. Se adjunta al documento sometido a
evaluacion por parte del jurado con el objetivo de que sirva para afianzar la comprension
del efecto transferencia o grado de transmisién de las fluctuaciones del tipo de cambio
sobre la inflacion en Venezuela y como motivacion adicional para el desarrollo de futuras
investigaciones. Es importante destacar que muchos de los parrafos que constituyen este
anexo forman parte de un libro que tiene como titulo tentativo “El efecto transferencia
(pass-through) del tipo de cambio sobre los precios en Latinoamérica”, del cual soy editor,
que ha sido elaborado con Ia participacién de otros investigadores de Latinoamérica y el

Caribe y que al momento de la elaboracién de este documento adjunto se encuentra en

proceso de edicidn.

Este documento adjunto estd conformado por cuatro secciones fundamentales. En la
primera de ellas, se desarrolla un poco mas sobre los factores microecondémicos y
macroecondmicos que podrian influir en la magnitud de la transmisién de las variaciones
del tipo de cambio sobre la inflacién o comportamiento de los precios. Aun cuando en el
trabajo originalmente presentado se hace énfasis a los efectos sobre los precios al
consumidor por estratos de ingresos y grupos de bienes y servicios que conforman, a partir
de 1997, la canasta del indice de precios al consumidor en Venezuela, es importante
destacar que el traspaso de una variacion del tipo de cambio sobre el comportamiento de los
precios puede ser estimado a partir de otros indicadores de precios, tales como precios de
productos importados, al mayor, al productor, de bienes y servicios particulares, en los que
sea de interés del investigador conocer el efecto transferencia (pass-through) de las
variaciones del tipo de cambio sobre dichos precios. En todo caso, se recomienda, que en
estos casos, antes de emprenderse una investigacion de esta naturaleza, se consideren
elementos o factores adicionales a las variaciones del tipo de cambio, que podrian ser

relevantes para explicar el comportamiento de los precios objetos de estudio.
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La segunda seccion se centra en discernir sobre la posibilidad de considerar a la estimacién
del efecto transferencia como un 4rea de investigacién o como un tema de investigacién, en
el que el investigador considere aspectos relevantes, que ademas de las variaciones del tipo

de cambio, contribuyan a explicar el comportamiento de los precios en los que se basa el
estudio de interés.

La tercera seccién se concentra en emitir algunas recomendaciones sobre variables que
podrian ser consideradas en la formulacién de un sistema de ecuaciones para la inflacién y
sus determinantes, que sea utilizado como punto de partida para estimar el efecto de las
variaciones del tipo de cambio sobre la inflacién. También se argumenta sobre algunos
otros elementos que el investigador podria tomar en cuenta cuando su interés esta centrado
en el estudio de magnitud del traspaso de las variaciones del tipo de cambio sobre el
comportamiento de algin precio especifico que no necesariamente esta contenido dentro

del é&mbito de los precios que conforman la canasta del indice de precios al consumidor.

Por su parte, en la cuarta seccion de este capitulo adjunto se desarrolla con un mayor nivel
de detalle sobre algunas extensiones a la investigacion sobre el efecto transferencia (pass-
through) que podrian ser relevantes tomar en cuenta en futuras investigaciones sobre esta
materia. Para finalizar se amplia el listado de referencias sobre el efecto transferencia o

temas conexos que podrian ser de interés para un investigador interesado en estos aspectos

particulares del drea econdmica.
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A.1. ASPECTOS ADICIONALES SOBRE EL EFECTO TRANSFERENCIA (PASS-
THROUGH)

El efecto transferencia del tipo de cambio sobre el comportamiento de los precios amerita
una evaluacién continua porque depende de factores micro y macroeconémicos, y de las

expectativas de los agentes econémicos sobre las politicas monetaria y cambiaria.

En presencia de informacién imperfecta y de rigidez de precios, el comportamiento de
variables macroeconémicas como las mencionadas en el pérrafo anterior contribuyen a
magnificar o atenuar el grado de transmisién de una fluctuacién del tipo de cambio sobre
los precios, principalmente por la percepcion de los individuos, y en especial, de aquellos
que fijan precios sobre la naturaleza (permanente o transitoria) de las fluctuaciones del tipo
cambio nominal. Por ejemplo, de acuerdo con Taylor (2000), un incremento en el tipo de
cambio podria ser interpretado como de dificil reversién en un contexto de inflacién alta,
por lo que una proporcién considerable de empresas decidirian ajustar los precios de los
productos que ofrecen, debido al impacto permanente en sus costos de produccion
ocasionado por el aumento del tipo de cambio. En un contexto de inflacién alta, el efecto
del ajuste del tipo de cambio seria mayor que en un contexto de inflacién baja, en el que un
incremento en la misma magnitud del tipo de cambio podria ser percibido como un
fenémeno temporal o transitorio. En consecuencia, una mayor proporcion de empresas
esperarian a que el tipo de cambio baje pronto y preferirian esperar antes de modificar los
precios de los bienes que comercializan. De alli que el efecto transferencia esta influido por

la sefial que perciben los empresarios de la naturaleza de la modificacién del tipo de

cambio.

A su vez, se ha encontrado en paises en desarrollo que la inflacién responde mas a
perturbaciones positivas (que incrementan la tasa de variacién del tipo de cambio) que a
perturbaciones negativas (que disminuyen la tasa de variacion del tipo de cambio o
contribuyen a una apreciacion de la moneda). Por eso en un contexto en el que exista cierta
rigidez de los precios es un poco mas complicado hacer que los precios bajen a que suban.
Existen estudios (véase, por ejemplo, Kandil, 2000 y Webber, 2000) en los que se

encuentra que los precios son rigidos a la baja ante perturbaciones negativas en la tasa de
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cambio. Por su parte, Mihaljek y Klau (2008), en un estudio para 14 economias emergentes
que comprende el periodo entre el primer trimestre de 1994 y segundo trimestre de 2006,
encuentran que no es una caracteristica comun en estos paises que las depreciaciones
tengan un mayor efecto en la inflacion que las apreciaciones de la moneda.
Especificamente, una depreciacién causa un mayor efecto en la inflacién que una
apreciacion en Corea del Sur, Malasia, México, Polonia y Turquia; resultado contrario al
encontrado para Filipinas, Brasil y Hungria. En los otros siete paises que comprende este
estudio no se evidencian efectos asimétricos en la inflacién de la direccién de la fluctuacion
del tipo de cambio nominal. Entonces, se podria decir que el efecto transferencia de las
variaciones del tipo de cambio nominal sobre los precios podria ser asimétrico respecto al
signo o direccién de cualquier perturbacién que ocurra en el tipo de cambio nominal
(asimetria de signo o direccién). Ademas, el efecto transferencia podria diferir con la

magnitud de la perturbacion en el tipo de cambio o tasa de depreciacién de la moneda

(asimetria de tamafio).

Asimismo, muchos estudios coinciden en que el efecto transferencia no es completo”, es
decir, una perturbacién en el tipo de cambio no necesariamente se transmite totalmente a
precios y disminuye en la medida que se avanza en el proceso de distribucién o cadena de
comercializacion desde productores e importadores hasta los consumidores. Este punto se
desarrolla en la primera seccién de este capitulo. También, las variaciones del tipo de

cambio pueden tener impactos no deseados sobre la pobreza y/o desigualdad econdmica®™.

Contrario a lo establecido por la ley de un solo precio, los estudios empiricos encuentran
generalmente que el efecto de las perturbaciones en la tasa de variacion del tipo de cambio
nominal sobre la inflacién es menor que 100%. Esto quiere decir que no todo el efecto de
una variacion en el tipo de cambio se transmite a los precios; por ello se podria observar
que ante un aumento importante en el tipo de cambio, los precios no aumentan en la misma

proporcidn que el tipo de cambio. Por ello se dice que el efecto transferencia es imperfecto

! Se dice que el efecto transferencia no es completo cuando una variacién en el tipo de cambio no se
transmite en su totalidad a los precios; es decir, ante un cambio porcentual en el tipo de cambio, los precios
aumentan en una proporcién menor por esta causa.

*? En el estudio al que se refiere el cuerpo de este trabajo, como indicador de los cambios en la desigualdad
econdmica se utiliza las modificaciones en la distribucién de ingresos reales.

47



0 no es completo. Este resultado es independiente del eslabén de la cadena de
comercializacion (importador, productor, mayorista, consumidor) al cual se refiere el
indicador de precios. Por ello se dice que el efecto transferencia es incompleto.
Especificamente, se encuentra que el efecto transferencia es menor en la medida que se
avanza en la cadena de comercializacion para hacer llegar el bien a los consumidores. Hay
estudios que consideran indicadores de precios de bienes y servicios o de transables y no
transables, los cuales también obtienen que el efecto transferencia es menor en los precios
de los bienes no transables ;;uc;ﬁ los transables. Esto se explica porque los bienes
transables, por estar constituidos por bienes importados o tener la capacidad de ser
exportados, presentan precios con una alta vinculacién al tipo de cambio nominal, mientras
que los precios de los no transables obedecen principalmente al comportamiento de la

oferta y de la demanda interna®.

Los argumentos utilizados para explicar por qué el efecto del tipo de cambio nominal en los

precios podria ser incompleto se agrupan en tres categorias:

a) Importancia de los servicios de distribucién en la conformaciéon de los
precios. Para hacer llegar los bienes a los consumidores, se requiere de servicios
que se producen al interior del pais y sus precios son establecidos en moneda local.
En la medida que el bien pasa de un intermediario a otro, aumenta la importancia de
los servicios de distribuciéon, que por definicién son no transables, en la
conformacién del precio del bien. Como los costos de estos servicios no aumentan
en la misma proporcion que el tipo de cambio nominal, cuanto mayor es la
importancia de los servicios de distribucién en la conformacién del precio menor es
el efecto de una variacién del tipo de cambio nominal en el aumento del precio de
dicho bien. De esta manera, mientras mas intermediarios participen en hacer llegar
el bien al consumidor o usuario final menor es el efecto de una variacion del tipo de

cambio en el incremento en el precio de ese bien (véase por ejemplo, Krugman,

% En la practica, resulta dificil encontrar un bien transable puro, ya que lo més probable sea que en el proceso
de comercializacion o de distribucién se utilicen insumos o servicios que presentan limitaciones naturales o
artificiales para ser comercializados con el exterior.
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1986; Athukorala y Menon, 1994; Burstein, Neves y Rebelo, 2003; y Burstein,
Eichenbaum y Rebelo, 2002 y 2004, entre otros).

b) Tamaiio del sector de no transables en la economia. Independientemente de
cuantos intermediarios estén involucrados en la distribucién de un bien o de la
utilizacién de no transables en el proceso productivo, el solo hecho de que exista
competencia entre el sector de transables y el de no transables influye en la
estrategia de fijacién de precios de los transables. Es decir, mientras mas grande sea
el sector de no transables o productor de bienes locales, los oferentes de productos
importados podrian preferir desarrollar estrategias de fijacion de precios en moneda

local, en el corto plazo, para evitar una pérdida de mercado (Bacchetta y van
Wincoop, 2002); y

¢) Dependencia de la moneda utilizada para fijar o establecer los precios de los
productos importados. Los exportadores pueden seguir una estrategia de precios
basada en la moneda local (pais importador) con el objeto de mantener o
incrementar su participacién en el mercado (Betts y Devereux, 1996 y 2000; Engel,
2002; y Devereux, Engel y Storgaard, 2004, entre otros). Por consiguiente, un

aumento del tipo de cambio podria tener poco efecto sobre el precio de los

transables, al menos en el corto plazo.

Ademas de las précticas que se adoptan para establecer los precios de los bienes Y servicios
en moneda doméstica o en moneda extranjera, se podrian mencionar otros aspectos
microeconémicos que explican por qué el efecto transferencia del tipo de cambio sobre los

precios es incompleto y variable de acuerdo a ciertas condiciones (asimétrico). Entre estos

factores microeconémicos se encuentran:

a) Pricticas discriminatorias o de diferenciacién de precios. Se suele decir que
las empresas exportadoras podrian incurrir en practicas discriminatorias o de

diferenciacién de precios en mercados internacionales cuando, por ejemplo, ante un
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aumento en el tipo de cambio en un pais “X” (de destino de la mercancia), las
empresas localizadas en otros paises no siguen el comportamiento del tipo de
cambio del pais “X” para establecer los precios equivalentes en la moneda de ese
pais. Esto se traduce en la venta de sus productos a un precio mas bajo que al que
podrian vender dicho bien en el pais de localizacion de las empresas y en una
consecuente reduccion en los mérgenes entre precios y costos. Esta prictica es
relevante cuando las empresas exportadoras desean mantener su proporcién del

mercado en el pais en el que ha aumentado el tipo de cambio (véase por ejemplo,

Krugman, 1986, entre otros).

b) Estructura y tamafio de los mercados. Mientras mas pequeiio es el tamafio de
la economia en el pais importador (mercado doméstico), un menor nimero de
empresas podrian encargarse de suplir al mercado, es decir, es mas probable que
existan estructuras que se alejan de un mercado de competencia perfecta (véase por

ejemplo Yang (1997), Campa y Goldberg (2005), Marazzi y Sheets (2007), entre
otros).

¢) Costos de menii. Cuando para cambiar los precios de los bienes se incurre en
costos, podria suceder que ante fluctuaciones en el tipo de cambio, los precios no
varien de inmediato, a menos que esos cambios sean percibidos como permanentes.
Si por el contrario, los agentes econémicos esperan que en el futuro inmediato
cualquier incremento en el tipo de cambio se revierta, probablemente preferirian
esperar antes de proceder a cambiar los precios de los bienes que comercializan, atin
cuando dichos productos sean importados o contengan parte de insumos importados
(Véase por ejemplo, Ghosh y Wolf, 2001).

d) Informacién imperfecta. Cuando la calidad y cantidad de informacion que
reciben los agentes econdémicos no es la misma, probablemente se produzcan
asincronias en las decisiones de ajustes de precios como consecuencia del

comportamiento observado y/o esperado en el tipo de cambio. Si en un momento
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determinado unos agentes econdmicos ajustan los precios y otros no, entonces el

efecto transferencia en ese momento no seria completo (Taylor, 2000, entre otros).

e) Restricciones en las capacidades de distribucién. Cuando las empresas
importadoras presentan restricciones en sus capacidades de distribucién, se limita la
capacidad de incrementar las cantidades vendidas de bienes importados y de
disminuir los precios que ocurrirfa ante una apreciacién de la moneda. En
consecuencia, las empresas tienden a mantener los precibs de venta de los productos
importados y las cantidades comercializadas de los mismos, lo cual trae consigo un
incremento en los margenes entre costos y precios; es decir, aumentan los margenes
de ganancia. Por su parte, ante una depreciacion de la moneda, tales restricciones en
la distribucién de los productos importados no operan (Véase, por ejemplo, Knetter

(1994), Goldberg (1995), Kadiyali (1997), Olivei (2002), Khundrakpam (2007),
entre otros).

Entre los factores macroeconomicos que influyen en la magnitud del efecto transferencia o
grado de transmision de las variaciones del tipo de cambio sobre la inflacién destacan el
estado inicial de la inflacién o el contexto inflacionario al momento de ocurrencia de la
fluctuacién del tipo de cambio (Taylor, 2000), el comportamiento de la actividad
econémica, el desalineamiento del tipo de cambio real y el grado de apertura comercial
(Goldfajn y Werlang, 2000). Por su parte, Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) argumentan

que a mayor nivel de dolarizacion, el efecto transferencia de tipo de cambio a precios

pareciera aumentar.

Para Pert, Winkelried Quezada (2003) encuentra evidencias de que el efecto transferencia
depende del grado de dolarizaciéon de la economia, el ciclo econdmico, el entorno

inflacionario y la depreciacién de la moneda®®. Por su parte, Mendoza Lugo (2006) obtiene

- Bigio y Salas (2005), a través de modelos regresivos con transicién suave, también encuentran que, ademas
de que depreciaciones reales tienen efectos contractivos en la actividad econémica en el Peru, la respuesta de
la inflacién es mayor en periodos de elevado crecimiento econémico.

3l



que las variaciones de las reservas internacionales® vy la volatilidad del tipo de cambio
nominal describen el comportamiento del efecto transferencia en Venezuela. En un estudio
posterior, Mendoza y Pedauga (2006) demuestran que el comportamiento de los precios del
petrleo y el desalineamiento del tipo de cambio real contribuyen también en la descripcién

de las asimetrias del efecto del tipo de cambio sobre los precios en este pais.

Ademas, el comportamiento del efecto transferencia también esta influido por la percepcion
de los agentes econdémicos sobre el comportamiento futuro de la tasa de cambio, por la
credibilidad en la politica cambiaria o en el conjunto de politicas econémicas que se
adoptan en un momento en particular, o por los efectos sobre los precios del conjunto de
politicas adoptadas (véase, por ejemplo, Amitrano, De Grauwe y Tullio, 1997; Bailliu y
Fujii, 2004; Albuquerque y Portugal, 2004, entre otros).

En cuanto a la incidencia de la magnitud del efecto transferencia sobre la seleccién del
régimen cambiario, Calvo y Reinhart (2000) y (2002) argumentan que en las economias
emergentes que presentan un mayor efecto transferencia de las fluctuaciones del tipo de
cambio, existe una menor tolerancia a las fluctuaciones en el tipo de cambio. También se
mencionan como razones para adoptar politicas moderadoras del comportamiento del tipo
de cambio al grado de habilidad de la economia para emitir deuda en el mercado externo en
su propia moneda; es decir, la importancia que los hacedores de politica econémica le
asignan al comportamiento del tipo de cambio nominal es mayor cuando mas dificultosa
resulta la emisién de deuda externa en la moneda nacional (Aghion, Bacchetta y Banerjee,

2001; Hausmann, Paniza y Stein, 2001, entre otros) y cuando existe una disparidad de
26

.

monedas en la denominacion de activos y pasivos

% Para estudios sobre el papel de las reservas internacionales en el comportamiento de los precios véase por
ejemplo, Sims (2003), quien argumenta que una baja tasa de inflacién es posible cuando la autoridad
monetaria se compromete a redimir todo el dinero primario a un nivel dado de precios o de tipo de cambio.
Para que este compromiso sea creible la autoridad monetaria debe tener reservas suficientes. Con bajos
niveles de reservas internacionales en relacién al stock de dinero, se podrian generar expectativas de
depreciacion que facilmente se traducirian en un agotamiento de las reservas y un aumento insostenido en el
nivel de precios.

* Véase también, Alesina y Wagner, 2006; Frankel, Fajnzylber, Schmukler y Sevén, 2001 y Willet, 2003.
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Por su parte, en un sistema de administracién de divisas o de mercados de divisas
segmentados, el comportamiento del tipo de cambio paralelo o no oficial puede afectar la
inflacién por varias razones. Por un lado, es claro que el precio en moneda nacional de las
importaciones no financiadas a través del mercado controlado estaria directamente asociado
con el tipo de cambio no oficial, el cual constituye el costo de reposicion de dichas
importaciones. Por otro lado, el precio de las transacciones que se realizan con divisas
obtenidas en el mercado controlado también podria estar parcialmente relacionado con el

comportamiento del tipo de cambio no oficial, debido a una combinacién de lo siguiente:

a) Las expectativas de devaluacion de la paridad oficial podrian estar asociadas a la

prima cambiaria.

b) Los cambios en las reglas de asignacién de divisas generan incertidumbre sobre

los costos futuros de los bienes e insumos importados.

¢) La asignacién de licencias de importacién que ocurre en los regimenes de
administracién de divisas, puede reducir el grado de competencia en el mercado de

bienes transables, lo cual incrementa el poder de mercado de aquellos vendedores (o

productores) con acceso a dichas licencias.
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A.2. EL EFECTO TRANSFERENCIA COMO AREA DE INVESTIGACION O
TEMA DE INVESTIGACION

De lo complejo que resulta investigar sobre el efecto transferencia (pass-through) se deriva
una amplia la cantidad de preguntas que se podria formular un investigador interesado en
esta problematica. De alli que, en términos generales, el efecto transferencia constituye un
area de investigacién mas que un tema delimitado que responda a una pregunta especifica.
Por lo que se recomienda al investigador interesado sobre esta materia delimitar muy bien
la pregunta de investigacién o las preguntas de investigacién que desea responder antes de
emprender una investigacion en esta 4rea del conocimiento econémico; ademas, se
recomienda verificar si las variables relevantes para conducir la investigacién estan
disponibles y seleccionar el método de estimacién necesario para encontrar una respuesta

satisfactoria para la pregunta que se ha formulado.

Las preguntas que se formule el investigador, probablemente tengan mayor relevancia en
una circunstancia que en otra o consideren aspectos particulares del tipo de indicadores de
precios sobre los cuales se desee basar la investigacion, las cuales no necesariamente toman
como referencia al comportamiento del indice de precios al consumidor o alguno de sus

componentes, sino a otros precios que resulten de interés para el investigador.

Asimismo, el investigador podria estar interesado en profundizar sobre la comprensién de
las caracteristicas relevantes del efecto transferencia (pass-through), tales como aspectos
particulares que contribuyan a explicar el por qué podria 0 no una variacién en el tipo de
cambio trasladarse de manera completa o incompleta a los precios objetos de investigacion.
También podria la atencién estar centrada en aquellos aspectos que harian que bajo ciertas
circunstancias la magnitud del traspaso sea diferente con relacién a otros momentos o
realidad. El impacto de las expectativas sobre el funcionamiento del un régimen cambiario
particular o de algunas acciones de politica cambiaria sobre la magnitud del efecto
transferencia o grado de transmisién de una variacién del tipo de cambio sobre los precios,
también podrian elementos de interés para investigar en un momento particular. En todo

caso, lo més relevante es partir de una pregunta de investigacion con cierto fundamento
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teorico y para la que se dispongan los datos necesarios y de los métodos de estimacion, que

hagan posible obtener respuestas satisfactorias.
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A.3. ALGUNAS VARIABLES QUE PODRIAN SER CONSIDERADAS EN
ESTUDIOS SOBRE LA INFLACION EN VENEZUELA

Para la estimacion del efecto transferencia, se parte de un modelo lo mejor especificado
posible para la inflacién y sus determinantes, en los que se permita una interaccién que
permita explicar el comportamiento de la inflacién y de las otras variables que se utilizan
en el estudio. Para ello se podria utilizar un Vector Autorregresivo (VAR) tanto lineal o no
lineal. No obstante, para estimar un modelo no lineal, es necesario verificar si realmente se
necesita recurrir a este tipo de modelacion, dado lo complejo que podria resultar el proceso

de estimacio6n del tipo de especificacion no lineal seleccionada.

Algunas de las variables que un investigador podria considerar en estudios para la inflacién
y sus determinantes para Venezuela, con datos recientes, probablemente sea necesario,
ademas del comportamiento del tipo de cambio, seleccionar algin indicador que permita
considerar los efectos de las variables monetarias, alguna variable que indique expectativas
sobre la inflacién, para lo cual se podria utilizar, por ejemplo, la variacién de los precios del
petréleo o la variacion de las reservas internacionales y wun indicador de actividad
econémica, como la brecha del producto o la brecha del desempleo. Si es relevante
distinguir entre los periodos de control de precios con otros periodos, probablemente una
manera sencilla de tomar en cuenta este tipo de elementos sea a través de una variable
dicotomica (dummy) que tome valores de uno durante los periodos de control de precios y
de cero durante los otros periodos. De todas estas variables, probablemente las que resulten

un poco fuera de lo convencional para un investigador sea el uso del comportamiento de las

reservas internacionales o de los precios del petréleo como variables explicativas.

Es importante destacar que la recomendacién anterior se basa en los resultados de estudios
previos para Venezuela en los que se obtiene que la variacién de las reservas
internacionales o de los precios del petrdleo sean variables relevantes para explicar la
magnitud del traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio a inflacién. De hecho,
Mendoza (2006) encuentra que en periodos de pérdida de reservas internacionales, la

magnitud del efecto transferencia (pass-through) de las variaciones del tipo de cambio
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sobre la inflacién es mayor que en periodos de acumulacién de reservas internacionales,
Ello podria ser asi debido a que los individuos siguen el comportamiento de las reservas
internacionales para como indicador para formarse sus expectativas sobre posibles
modificaciones del régimen cambiario, que pueda incidir sobre los costos de los bienes y
servicios importados y en consecuencia aumentar los costos de produccién de los productos
de origen nacional que utilizan insumos importados o en aquellos que se importan
directamente para satisfacer necesidades de consumo. Otra variable que de alguna manera
estd relacionada con la variacién de las reservas internacionales en Venezuela es el
comportamiento de los precios del petréleo; de alli que también evaluarse la posibilidad de
ser utilizada como una variable explicativa de la inflacién; no obstante, el investigador
interesado en esta alternativa podria evaluar la posibilidad de las limitaciones que ofreceria
esta variable dentro de un sistema de ecuaciones en el que probablemente entraria como
una variable exdgena en el sistema de ecuaciones, en lugar de permitir su estimacién de
manera simultanea con otras variables relevantes. Esto ocurriria debido a que una
modificacién en los precios del petroleo, en teoria, deberia obedecer a aspectos

relacionados con la economia internacional mas que a elementos asociados a la economia

nacional.

Asimismo, en un régimen de control de cambios o de administracién de de divisas, como
indicador del precio de las divisas, se podria utilizar o bien la variacion del tipo de cambio
paralelo en el que se evaliie la posibilidad de incorporar alguna dicotémica (dummy) para
controlar por cualquier salto de precios, que pudiese ocurrir en periodos posteriores a una
devaluacion o ajuste al alza en el tipo de cambio oficial. Otra alternativa, seria incorporar la
variacién de la brecha o diferencia entre un indicador de tipo de cambio no oficial y el tipo
de cambio oficial. Si se recurre a esta segunda posibilidad, no seria necesario utilizar

variables dicotdmicas para controlar en el proceso de estimacion por cualquier ajuste en la
paridad oficial.

Por otra parte, cuando se desee estudiar el efecto transferencia (pass-through) de las
variaciones del tipo de cambio sobre el comportamiento de algiin indicador de precios, es

importante que se tomen en cuenta las variables relevantes que influyen en el
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comportamiento de los precios de interés particular para el investigador. Asimismo, se
pueden incorporar elementos relativos a la estructura del mercado, con el objetivo de
evaluar una realidad particular o para obtener la mejor especificacion posible que garantice

la robustez de los resultados obtenidos Y, €n consecuencia, su mayor relevancia para el

propdsito para el cual se ha emprendido la investigacion.
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A.4. POSIBLES EXTENSIONES

Un investigador interesado en las repercusiones sociales de los aumentos del tipo de
cambio, probablemente se enfoque en analizar el impacto de las variaciones del tipo de
cambio sobre la distribucion de los ingresos entre los factores de produccion (trabajo y
capital). Para una investigacion de esta naturaleza se podrian utilizar datos del sistema de
cuentas nacionales; no obstante es importante destacar que los mismos se disponen, por lo
general, con una frecuencia anual en lugar de frecuencias mayrofes,m;')orr lo que el
investigador interesado en esta materia deberfa tomar en cuenta aspectos relevantes que
podrian estar incidiendo en sus resultados, tales como las acciones de politicas
instrumentadas a lo largo del periodo de estimacién y los posibles efectos que sobre sus

estimaciones pueda tener los distintos regimenes cambiarios imperantes durante el periodo
en que se basa la estimacion.

En la cuantificacién de los impactos sociales de una depreciacion o devaluacién de la
moneda, también se podria pensar en conducir estudios con base en las estadisticas de la
Encuestas de Hogares por Muestreo que publica, con periodicidad semestral, el Instituto
Nacional de Estadisticas; no obstante estos estudios estarian limitados a afianzar la
comprensién sobre el efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre la distribucién de
las remuneraciones laborales, més que un estudio que se circunscriba en el efecto sobre los
cambios en la distribucion de las remuneraciones al factor trabajo y el capital. Ademas una
manera indirecta de profundizar en los impactos sociales de las variaciones del tipo de
cambio, podria ser conducir estudios en los que se utilicen datos de desempleo clasificados
segun nivel educativo. El canal del desempleo quizas estaria entre los mas relevantes a
estudiar, debido a que las devaluaciones podrian tener efectos contractivos en la actividad
econémica en Venezuela, al menos en el corto plazo, y en consecuencia, afectar al
comportamiento del empleo o desempleo. Si ocurre una contracciéon en la actividad
economica, entonces podria también suceder que el empleo formal con menor grado de

calificacion se vea mas afectado que el empleo con mayor grado de calificacién.
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Por otra parte, se recomienda que aquellas investigaciones orientadas a actualizar los
resultados del estudio presentado, tome en consideracién la posibilidad de la existencia de
efectos no lineales en el efecto transferencia cuando se utilizan series temporales més largas
que las utilizadas en el estudio al que hace referencia este anexo. Asimismo, la
profundizacién de los controles de precios, a partir de 2003, en rubros dirigidos que
conforman una parte importante del gasto de los hogares de menores ingresos, podria estar
incidiendo sobre los resultados del efecto transferencia, cuando se utilizan datos mas
recientes 531'& Venezuela. De alli que tomar en cuenta aspectos relevantes para el momento

en el que se conduce una investigacién sobre el efecto transferencia podria contribuir a

explicar los resultados obtenidos, asi como cualquier disparidad con los resultados
obtenidos en estudios previos.

En la conduccién de estudios orientados a la cuantificacién del efecto transferencia entre
paises, es importante considerar las particularidades de cada economia a los fines de
comprender la transmisién de las perturbaciones a la tasa de depreciacion de la moneda o
de una devaluacién sobre la inflacién. Dadas las limitaciones existentes en los métodos de
estimacién disponibles en la actualidad, como por ejemplo técnicas de datos de panel no
lineales en los que se permita tomar en cuenta dinimicas autorregresivas, probablemente
sea conveniente conducir estos estudios por separado para cada pais, mediante modelos no
lineales como los regresivos con transicién suave que permiten una transicién logistica
entre regimenes (véase por ejemplo, Terisvirta y Anderson, 1992; Granger y Terdsvirta,
1993; Terdsvirta, 1994; van Dijk y Franses, 1997 y 1999; Weise, 1999; Franses y van Dijk,
2000; van Dijk, Terésvirta y Franses, 2002 y Camacho, 2004). Para estudios sobre el efecto
transferencia (pass-through) mediante vectores autorregresivos que admiten una transicién
suave entre regimenes (véase, por ejemplo, Winkelried Quezada, 2003; Mendoza Lugo,
2006; Mendoza y Pedauga, 2006; Carpio Sam y Mendoza Lugo, 2007; Fuentes Brito y

Mendoza Lugo, 2007; Gonzales, Rincén y Rodriguez, 2009 y Esquivel Monge y Gémez
Rodriguez, 2010, entre otros).

Para continuar afianzando en la comprensién del efecto transferencia (pass-through) de la

depreciacion de la moneda sobre la inflacion en los paises de América Latina o en cualquier
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grupo de paises, resulta apropiado la incorporaciéon de fundamentos macroeconomicos,
rigidez nominal y de las estructuras de los mercados en herramientas mas complejas como
los modelos de equilibrio general dindmicos y estocasticos. Esto permitiria ampliar la
visién sobre el comportamiento de la inflacién y sus determinantes, y facilitaria la adopcion

de medidas integrales y consistentes para mantener la inflacién bajo control.

Asimismo, en la medida que se incorporen avances econométricos que permitan
profundizar en la fusién entre la técnica de estimacion de modelos regresivos con transicion
suave y las técnica de estimacién con datos de panel, seria pertinente continuar explorando
sobre la posibilidad de existencia de regularidades similares en el efecto transferencia del
tipo de cambio nominal sobre el comportamiento de los precios para cualquier conjunto de

paises o en subagrupaciones de precios referidos a determinados sectores econémicos

(industrias, grupos de hogares, entre otros).

Por ejemplo, para los actuales momentos se disponen de modelos regresivos con transicién
suave de una variable a un contexto de panel con transicién suave (PSTR: siglas en inglés
para panel smooth transition regression), tales como el aplicado por Gonzalez, Terdsvirta y
van Dijk (2005). Estos autores desarrollan un panel no dindmico con transicién suave y
efectos fijos, el cual fue aplicado al estudio de las decisiones de inversion a nivel de las
empresas. Este modelo es util para describir paneles heterogéneos con coeficientes que
varian entre individuos y a través del tiempo. Al igual que en el caso de modelos que
utilizan datos individuales, un modelo PSTR es una generalizacion de un panel con
cambios abruptos (PTR: siglas en inglés para panel threshold regression’). Aquellos
investigadores interesados en los desarrollos econométricos probablemente estén

interesados en extender esta herramienta para considerar aspectos dindmicos.

7 El modelo panel con cambios abruptos fue desarrollado por Hansen (1999).
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