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El efecto de las variaciones del tipo
de cambio en la inflacion

DADA LA IMPORTANCIA QUE
TIENE PARA LA FORMULA-
CION DE POLITICA ECONO-

MICA, PRINCIPALMENTE DE

LA POLITICA MONETARIA,
ES RELEVANTE CONOCER 0

ESTIMAR EL EFECTO DE LAS
FLUCTUACIONES DEL TIPO

DE CAMBIO EN EL COMPOR-

TAMIENTO DE LOS PRECIOS.

A MANERA DE SiNTESIS, AL

REVISAR LA LITERATURA,

SE OBTIENE QUE EL EFECTO

TRANSFERENCIA ES UN FE-

NOMENO INCOMPLETO, QUE

SE DEBILITA EN LA MEDIDA
EN QUE SE UTILIZAN INDI-

CADORES DE PRECIOS MAS

CERCANOS A LOS CONSUMI-
DORES Y QUE SU TAMANO

PODRIA ESTAR ASOCIADO A
DIVERSOS FACTORES. A SU
VEZ, EL EFECTO TRANSFE-

RENCIA PUEDE VARIAR DE-
PENDIENDO DEL INDICADOR
DE PRECIOS QUE SE UTILICE

EN EL ANALISIS Y PUEDE
AFECTAR A LOS HOGARES
DE DISTINTOS INGRESOS
DEPENDIENDO DE LA RE-
LACION DE SUS COMPOSI-

CIONES DE LA CANASTA DE

CONSUMO Y DE COMO LOS
PRECIOS DE ESTOS PRODUC-
TOS SE RELACIONAN CON EL

TIPO DE CAMBIO.

OMAR A. MENDOZA LUGO'

EI “efecto transferencia” de las variaciones
del tipo de cambio en el comportamiento de los
precios se define como la proporcién de una
fluctuacién en el tipo de cambio que se traduce
en inflacién. Este indicador constituye una pieza
de informacién importante al momento de disefiar
politicas econdmicas, especialmente las politicas
cambiaria y monetaria. Por ejemplo, si el efecto
transferencia es alto, la autoridad monetaria po-
dria mostrar mayor interés en los movimientos del
tipo de cambio para formular metas de inflacién
Y, en consecuencia, adoptar decisiones de politica
monetaria. Ademas, la eleccién de un régimen
cambiario probablemente esté condicionada a la
magnitud de este efecto.

Al efecto transferencia de las variaciones
del tipo de cambio sobre los precios también se
le conoce en otros paises latinoamericanos como
efecto traspaso o grado de transmision. En la
literatura en inglés se le conoce como exchange
rate pass-through to domestic prices.

Es importante distinguir entre el efecto
transferencia y aquella parte de la inflacién que
podria ser atribuida al tipo de cambio. Mientras
que el efecto transferencia mide la proporcién
de una perturbacion en el tipo de cambio que se
transmite a precios, los puntos de inflacién seria
el resultado de multiplicar al efecto transferencia
por el tamano de la perturbacion. Por ejemplo: si
la perturbacién de la tasa de depreciacién de la
moneda es de 10% vy el efecto transferencia es de
30% a un ano, entonces esperariamos que esa
modificacién no esperada en la tasa de variacién
del tipo de cambio se traduzca en 3% adicional
de inflacién en un afio, sélo por esa causa.
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El efecto transferencia del tipo de cambio
sobre los precios amerita una evaluacion continua
porque depende de factores micro y macroeconémi-
cos, y de las expectativas de los agentes econémicos
sobre las politicas monetaria y cambiaria.

Entre los factores macroeconémicos que
influyen en el efecto transferencia destacan: el
estado de la inflacién al momento de ocurrencia
de la fluctuacién del tipo de cambio (Taylor,
2000), el comportamiento de la actividad eco-
némica, el desalineamiento del tipo de cambio
real, y el grado de apertura comercial (Goldfajn y
Werlang, 2000). De alli que sea posible encontrar
que el efecto transferencia dependa del estado de
la economia o que esté influido por el contexto
macroecondmico en el cual ocurre la perturbacion
en el 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 variacién del tipo de cambio). Por eso
en un contexto en el que exista cierta rigidez de
los precios es un poco més complicado hacer
que los precios bajen a que suban. Mihaljek y
Klau (2008), en un estudio para 14 economias
emergentes, que comprende el perfodo primer
trimestre de 1994 y segundo trimestre de 2006,
encuentran que no es una caracteristica comin

1 Las opiniones y andlisis expresados en este documento son del
autor y no comprometen las que sobre esta materia pueda tener
el Banco Central de Venezuela.
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Tipo de cambio, depreciacion y devaluacién
de la moneda

El tipo de cambio es el precio de una moneda expresada en otra (o en cualquier otro valor), por ejemplo, en Venezuela, el precio
de venta de un délar de Estados Unidos de América en el mercado oficial es de Bs.F. 2,15. Si se mide el tipo de cambio como el
precio en moneda nacional que se paga por una unidad de moneda extranjera, se dice que la moneda nacional pierde capacidad
de compra cuando el tipo de cambio aumenta, porque para adquirir una unidad de la moneda extranjera se tiene que desembolsar
mas unidades de la moneda nacional; de esta manera, con una unidad de moneda nacional se adquieren menos unidades de
dolar y con ello menos unidades de productos importados. Debido a esta pérdida de capacidad de compra se dice que la moneda
nacional se deprecia o se devalla, es decir, pierde valor. Se distingue entre depreciacion de la moneda y devaluacion de la mone-
da dependiendo de si el régimen cambiario es flexible o fijo. En la préctica, un aumento del tipo de cambio indicaria que con una
unidad de la moneda nacional se podrian adquirir menos unidades de la moneda extranjera y con ello de productos importados.
Es importante considerar que cuando la moneda nacional se devalla o deprecia, €l tipo de cambio aumenta y se podria decir
que sus implicaciones en las variables econdmicas son similares, excepto aquellas que estén estrictamente vinculadas con las
expectativas sobre el comportamiento del tipo de cambio o con la sostenibilidad del régimen cambiario.

En la actualidad existe en Venezuela un Régimen de Administracién de Divisas en el que el tipo de cambio lo fijan las autori-
dades econémicas. Mientras ese tipo de cambio permanezca inalterado, no se podria hablar de devaluacién de la moneda ni
de revaluacién de la moneda. Esto Gltimo ocurriria si, en un momento determinado y luego de las evaluaciones pertinentes, las
autoridades decidieran fijar el tipo de cambio en una cantidad menor de bolivares por délar. Si se habla de los movimientos en
el tipo de cambio en el mercado no oficial, entonces los aumentos en el tipo de cambio que se forman en ese mercado serian un
indicador de depreciacion de la moneda nacional y disminuciones en el tipo de cambio serian apreciaciones. No obstante, para
referirnos de manera general a depreciacién o apreciacién de la moneda cuando existen mercados segmentados, en términos
generales, se tendria que considerar el comportamiento del tipo de cambio y, por lo menos, la proporcion de bienes y servicios
que se compran en otros paises a través del Régimen de Administracién existente y fuera de éste.

en estos paises que las depreciaciones tengan un mayor
efecto en la inflacién que las apreciaciones de la moneda.
Especificamente, una depreciacién causa un mayor efec-
to en la inflacién que una apreciacién 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, la magnitud del
aumento en la inflacién de una fluctuacién en el tipo de
cambio es comparable con la magnitud de la disminucién
de la inflacién cuando se produce una disminucién en el
tipo de cambio nominal.

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 en que se avanza en el
proceso de distribucién o cadena de comercializacién des-
de productores e importadores hasta los consumidores. Este
punto se explica mas adelante?. También, las variaciones del
tipo de cambio podrian tener impactos no deseados sobre
la pobreza y/o desigualdad econémica. Un aumento en la
pobreza ocurriria cuando las depreciaciones o devaluaciones
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de la moneda tienen efectos contractivos en la actividad
econdmica. Por su parte, una mayor desigualdad econémi-
ca podria suceder tanto por la via de los precios como de
los ingresos: un aumento del tipo de cambio podria tener
efectos redistributivos a favor de los individuos de mayores
ingresos o generar un mayor impacto en los precios de la
canasta de consumo de los hogares de menores ingresos,
cuya estructura de gasto esta conformada por una mayor
proporcién de bienes que de servicios en comparacién con
la estructura de gasto de los hogares de mayores ingresos.

2 Los argumentos utilizados para explicar por qué el efecto del tipo de cambio en
los precios podria ser incompleto se agrupan en tres categorias: 1) Importancia
de los servicios de distribucién en la conformacién de los precios. En la medida
en que los costos de produccidn y/o distribucidn tienen un alto componente de
servicios, el efecto transferencia es menor. 2) Tamafio del sector de no transables
en la economia o de la produccion de los bienes y servicios que se producen en un
pais, pero que no se pueden comercializar en otros paises en relacién con la
proporcién de aquellos bienes y servicios que si tienen esa cualidad o capacidad
y 3) Dependencia de la moneda utilizada para fijar o establecer los precios de
los productos importados. No resulta lo mismo fijar los precios en la moneda
del pafs de destino de los bienes importados, que fijar los precios en el pafs
importador en la moneda del pais que exporta hacia ese destino los bienes.



El efecto transferencia de las fluctuaciones
del tipo de cambio nominal en los precios
como un fenémeno incompleto

Contrario a lo establecido como punto de partida en
muchos estudios tedricos, los estudios que utilizan datos del
tipo de cambio y precios, entre otras variables que podrian
explicar el comportamiento de los precios, encuentran gene-
ralmente que el efecto de las perturbaciones de una variacién
en el tipo de cambio sobre la inflacién o cualquier medida
de variacién de precios (productor, mayor, consumidor) es
menor que 100%. Esto quiere decir que no todo el efecto
de una variacién 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 aumenten
en la misma proporcion que el tipo de cambio. En este caso
se dice que el efecto transferencia no es completo.

Ademas de las practicas que se adoptan para es-
tablecer los precios de los bienes y servicios en moneda
doméstica 0 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 microecondémicos se en-
cuentran:

Estructura y tamaio de los mercados. Mientras mas
pequefio es el tamafio de la economia en el pais importa-
dor, un menor nimero de empresas podrian encargarse de
suplir ese mercado, es decir, es mas probable que existan
estructuras que se alejan de un mercado de competencia
perfecta. Por ejemplo, Yang (1997) obtiene que cuando un
producto posee una mayor capacidad de diferenciacién3,
mayor es el efecto transferencia; Campa y Goldberg (2005)
encontraron que el cambio en la composicién de las impor-
taciones a favor de productos manufacturados, contribuye
a explicar la disminucién del efecto transferencia. Por su
parte, Frankel, Parsley y Wei (2005), entre otros, concluyen
que el efecto transferencia es mayor cuando la economia
es mas pequefa.

Costos de meni. 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 econé-
micos esperan que en el futuro inmediato cualquier in-
cremento en el tipo de cambio se revierta, probablemente
preferirian esperar antes de proceder a cambiar los precios de

los bienes que comercializan, aun cuando dichos productos
sean importados o contengan parte de insumos importados.

Informacion imperfecta. Cuando la calidad y cantidad
de informacién gue reciben los agentes econémicos no es
la misma, aquellos agentes econémicos que tienen un ma-
yor acceso a la informacién probablemente ajustarian los
precios de los productos que comercializan, mientras que
los que tienen informacion difusa o no tienen acceso a la
informacién podrian no ajustar los precios en ese momento,
entonces el efecto transferencia no seria completo (Taylor,
2000, entre otros).

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 ocurriria ante una apreciacion
de la moneda. En consecuencia, las empresas tienden a
mantener los precios 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 ganancias.
Por su parte, ante una depreciacién de la moneda, tales
restricciones en la distribucién de los productos importados
no operan; es decir, cuando el tipo de cambio aumenta,
las empresas podrfan reducir las cantidades importadas y
transferir parte del aumento en los costos ocasionados por
el aumento del tipo de cambio a los precios de los produc-
tos importados. Esto trae como consecuencia que el efecto
transferencia de una perturbacién positiva sobre la tasa de
depreciacién o sobre el tipo de cambio sea mayor que el
efecto que ocurriria ante una perturbacién negativa. Una
situacién similar ocurriria ante cambios en las restricciones
a las importaciones. Véase, por ejemplo, Knetter (1994) y
Goldberg (1995), entre otros.

Estudios para Venezuela sobre
el efecto transferencia

En Venezuela, el efecto transferencia de las variaciones
del tipo de cambio sobre los precios se ha estudiado desde dis-
tintas perspectivas. Mendoza Lugo (2006), en un estudio sobre
los precios al consumidor, obtiene que la variacién de las reser-
vas internacionales y la magnitud del cambio en la variacién

3 Existe una mayor capacidad de diferenciacién si productos que satisfacen las mis-
mas necesidades pueden ser percibidos como diferentes sélo por sus marcas.
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en el tipo de cambio ayudan a explicar la magni-
tud del traspaso de las perturbaciones en la tasa
de depreciacion sobre los precios. No obstante,
ese traspaso no es completo. En Mendoza Lugo
y Pedauga Sanchez (2006) se investiga sobre el
efecto transferencia en la inflacion de los bienes y
los servicios: el traspaso es mayor en la inflacién
de bienes que en los servicios y variables como
el comportamiento de los precios del petréleo
ayuda a explicar la magnitud del traspaso, tanto
en los bienes como en los servicios. Dado que en
Venezuela las reservas internacionales dependen
en gran medida del comportamiento del mercado
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