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INTRODUCCION

La transmision de los movimientos en el tipo de cambio a los precios ha sido objeto de
analisis continuado desde que tuvo lugar, a comienzos de los afios setenta, la ruptura del
régimen cambiario de Bretton-Woods a comienzos de los afios setenta, y los tipos de

cambio de las economias occidentales pasaron a la libre flotacion.

Usualmente, la estabilidad de precios es el objetivo prioritario de las autoridades
monetarias en la busqueda de un crecimiento sostenible y equilibrado de su economia.
Dada la tendencia a la globalizacién de las economias en el mundo, la tarea de mantener
un ritmo reducido de crecimiento de los precios internos se hace cada vez mas compleja,
sobre todo para aquellas economias pequefias y abiertas, en las que los movimientos del
tipo de cambio amenazan con mayor frecuencia la estabilidad de los precios internos. Las
crisis cambiarias que han vivido algunos paises en la ultima década y el proceso
inflacionario que les siguid, han hecho que la relacion entre el tipo de cambio y los

precios internos sea actualmente objeto de mayor analisis.

La sabiduria econdomica convencional afirma que, sin dudas, existe una estrecha relacion
entre el tipo de cambio y el nivel general de precios. En la practica son pocos los que
dudan de la validez de esta premisa de conocimiento econémico, y sin temeridad afirman

que el tipo de cambio ha sido un determinante importante de la evolucion de los precios.

En este sentido, el estudio de los efectos que transmiten las fluctuaciones cambiarias a los
precios, que ha sido denominado por la literatura “efectos de transmision de la tasa de
cambio o efecto pass-through”, cobra especial relevancia, ya que el hecho de conocer
este coeficiente le permitird a los bancos centrales velar por el mantenimiento de la

estabilidad del poder adquisitivo interno y externo de la moneda nacional.

Ademas, el conocimiento preciso de la intensidad del traspaso del tipo de cambio al nivel
de precios, constituye un aporte analitico importante para la evaluacion de medidas de

politica monetaria en periodos de volatilidad cambiaria. De la misma forma, una
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inferencia incorrecta acerca de cémo van a reaccionar los diferentes agentes de la
economia ante cualquier shock en el tipo de cambio, podria llevar a las autoridades

monetarias a tomar decisiones de politicas no apropiadas.

Por la importancia de este tema y el gran interés que ha surgido en torno al mismo, el
presente trabajo pretende contribuir a la discusion del traspaso de una devaluacion a la
inflacion para el caso cubano, cuyas caracteristicas suelen ser muy interesantes, tanto por
ser considerada una economia Sui géneris como por desenvolverse en un medio de doble

circulacion monetaria.

Para ello se propone la estimacion y andlisis del coeficiente de traspaso del tipo de
cambio nominal a los precios domésticos en el periodo 1990-2002. Atendiendo a esto, se
utiliza la metodologia de vectores autorregresivos que permite la evaluacion del impacto
de un choque cambiario sobre los precios al consumidor, mediante la interpretacion de las

funciones impulso-respuesta.

La contribucion fundamental de este trabajo desde el punto de vista empirico consiste en
que probablemente este es uno de los primeros intentos de analisis tanto cuantitativo,
como cualitativo de los efectos de transmision del tipo de cambio a los precios internos
que se realiza para el caso cubano, de modo que se puedan derivar algunas implicaciones

de politica.

Concretamente, el Banco Central de Cuba como institucion encargada de orientar la
politica monetaria, podria perfeccionar sus decisiones de politica si contara con el valor
de este coeficiente, dada la existencia de un mercado cambiario (CADECA, cuyo
comportamiento, sin lugar a dudas, impacta en el indice de precios que enfrentan los

consumidores.

En aras de cumplimentar los objetivos propuestos, se contextualiza el escenario bajo el
cual se obtendra este coeficiente en el caso cubano. Ademas, se analiza la relacion

existente entre las dos variables estudiadas: el indice de precios al consumidor y el tipo
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de cambio, obteniéndose las estimaciones del coeficiente para el modelo VAR propuesto,
correspondientes al periodo muestral seleccionado. Asimismo, de las interpretaciones de
las funciones impulso-respuesta se extraen los resultados mas significativos del
comportamiento del pass-through en el tiempo, siendo este uno de los objetivos

primordiales perseguidos en esta investigacion.

Por ultimo, se ofrecen las principales conclusiones que se derivan del andlisis realizado,
resumiendo los resultados més importantes obtenidos y los desafios de investigacion que
estos plantean en términos de nuevas investigaciones y modelos relevantes para el

analisis de la politica econdmica.
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Analisis y determinacion del traspaso del tipo de cambio a los precios en

la economia cubana

La transmision de la politica monetaria y el impacto de las fluctuaciones cambiarias
constituyen uno de los aspectos claves de la macroeconomia actual. El estudio del
traspaso del tipo de cambio a los precios en una economia pequefia y abierta al comercio
internacional como la cubana, constituye una herramienta novedosa de alta relevancia en
el area de la politica monetaria. En este sentido, el Banco Central de Cuba (BCC), con la
obtencion de este coeficiente, podra tomar las decisiones en cuanto a la politica cambiaria

optima que le permita alcanzar tan deseado proposito.

El control indirecto por parte del BCC de variables tales como el tipo de cambio y el
indice de precios al consumidor, permite una mejor reorientacion de la politica monetaria
hacia el sector de las familias, siguiendo muy de cerca la evolucion del tipo de cambio
que enfrentan los hogares, toda vez que presenta una correlacion importante con el nivel

de inflacion.

De aqui en lo adelante, al hacer mencion del traspaso del tipo de cambio nominal a los
precios domésticos, nos estaremos refiriendo a las variaciones del nivel de estos ultimos,

debido exclusivamente a una modificacion del tipo de cambio.

1. Traspaso del tipo de cambio en la economia cubana. Contexto y supuestos

adoptados

Para el caso cubano no se tiene conocimiento de ningln trabajo precedente orientado a
estimar y analizar el coeficiente de traspaso del tipo de cambio a los precios, por lo que el
presente estudio constituye un primer intento de aproximacion no solo al contexto en el
que este fenomeno econdmico tiene lugar, sino también a su comportamiento, magnitud e
implicaciones para la toma de decisiones de las autoridades monetarias, particularmente

el BCC.
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La determinacion del coeficiente de pass through en Cuba se obtiene esta vez, en una
economia que presenta caracteristicas peculiares, que la distinguen del resto de los
analisis realizados en otras economias en desarrollo, debido fundamentalmente a la

conjugacion de varios factores.

Un primer elemento es el referido a que el modelo econémico cubano no corresponde a
una economia de mercado como el resto de las economias latinoamericanas analizadas.
Como resultado de la aguda crisis que enfrentd el pais en la década del noventa y
producto del conjunto de transformaciones que fueron introducidas, fue necesario
incorporar elementos de mercado que en alguna medida modificaron los métodos
tradicionales de direccion de una economia centralmente planificada, bajo un modelo de

caracter socialista.

Un segundo elemento a tener en cuenta fue la adopcidon del esquema monetario dual
como parte de la estrategia monetaria implementada por el estado cubano, a fin de
contrarrestar los efectos nocivos de la crisis. La implementacion de este esquema acentud
notablemente la segmentaciéon de mercados que ya existia en la economia cubana,
incorporando nuevos espacios mercantiles que influirian de manera decisiva en el

posterior desempefio econdmico y monetario del pais.

El analisis y la comprension de estos factores, unido al complejo entorno internacional en
el que el pais ha tenido que desenvolverse, hacen de Cuba un caso singular y constituyen
la base para un mejor entendimiento de los efectos de un shock del tipo de cambio sobre
el nivel general de precios (pass through), asi como de los canales de transmision de la

politica monetaria.

Para el estudio del traspaso inflacionario en Cuba y de acuerdo al contexto descrito con
anterioridad, resulta imprescindible delimitar el escenario bajo el cual este coeficiente se

determinard, asi como los principales supuestos que permitiran describir este fenomeno:
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1. No es posible estudiar el traspaso del tipo de cambio a precios a nivel de
importadores y productores en el ambito empresarial, pues estos enfrentan para
sus transacciones un tipo de cambio oficial que no sufre alteraciones. Este tipo de
cambio fijo elimina toda posibilidad de que se observe traspaso alguno a estos

niveles.

2. Derivado de lo anterior, el traspaso que se manifiesta en la economia cubana solo
se observa a nivel de consumidores y productores privados, pues son estos
unicamente los que pueden verse afectados por movimientos en el tipo de cambio
que emplean tanto para sus decisiones de consumo y ahorro, como para garantizar
sus producciones. La magnitud del traspaso estara en dependencia de las

fluctuaciones que experimente este tipo de cambio.

3. El tipo de cambio de CADECA utilizado para la determinacion del coeficiente de
traspaso no es un reflejo de las transacciones con el exterior, a diferencia del tipo
de cambio empleado en la mayoria de los paises analizados, en los que la

situacion de la balanza comercial afecta directamente el tipo de cambio.

4. Para el andlisis se consideran los mercados fundamentales que abarcan las
transacciones de compra y venta de bienes para el consumo final de las familias:
un mercado que opera en pesos, conformado por las ventas de empresas estatales
mayormente subsidiadas, cooperativas y privados; y un mercado interno en
divisas con una oferta mucho mas amplia y de mayor calidad. Por su parte, el
mercado cambiario actia como el canal mediante el cual se conectan ambos

mercados.

5. Los productos que ofrecen determinadas empresas en las tiendas de recaudacion
de divisas, seran considerados como exportaciones en frontera, por lo que las
transacciones que realicen los productores privados que acudan a estas tiendas

seran vistas como importaciones. Este supuesto responde a un intento por tratar de
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hallar un posible canal de transmision afin con el canal descrito —importadores,

productores y consumidores— en las economias latinoamericanas analizadas.

6. Un grupo de bienes de consumo final ofrecidos en el mercado en moneda
nacional y en divisa son considerados sustitutos, mientras que otra parte no podra
ser adquirida indistintamente en uno u otro mercado, al presentar caracteristicas

especificas en cuanto a parametros de calidad y precios.

2. Mecanismos de transmision del traspaso inflacionario en Cuba

La manera en que los shocks en el tipo de cambio nominal se traspasan a los precios en la
economia cubana, difieren de la observada en otras economias latinoamericanas. En el
caso de Cuba en particular, los canales tradicionales empleados y los agentes
involucrados no son los mismos, lo que en gran medida est4 en correspondencia con las

caracteristicas atipicas bajo las cuales se desempefia la economia.

Las fluctuaciones en el tipo de cambio que enfrentan los hogares pueden modificar los
niveles de precios de tres agentes econdmicos diferenciados claramente por el contexto
en que se desenvuelven: productores privados, consumidores que reciben la mayoria de
sus ingresos en dolares y consumidores que reciben la mayor parte de sus ingresos en

moneda doméstica.

Dada la segmentacion de los mercados existente en la economia, hay incentivos para que
los productores privados, oferentes en los mercados en pesos, ajusten sus precios de
acuerdo con los movimientos en el tipo de cambio. Este agente actlia como importador-
productor y enfrenta para la venta de sus productos costos denominados tanto en moneda
nacional, como en dolares, por lo que el traspaso no deberd ser completo, segin el

analisis que sigue.

Cuando en la economia cubana se produce una devaluacion en el tipo de cambio con el

que opera CADECA, los costos en moneda nacional que enfrentan los productores
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privados no deben sufrir afectaciones, al menos en un corto plazo, mientras que para
seguir adquiriendo aquellos insumos en doélares, necesarios para su produccion, deberan
desembolsar mayor cantidad de moneda nacional. A lo anterior se suma que el productor
también est4 obligado a concurrir al mercado en dolares para completar su consumo. Por
estas razones, y como consecuencia del aumento en sus costos, este agente incrementara
los precios a los que oferta sus productos en una menor o mayor cuantia, en dependencia
del peso que representan los insumos en divisas en el total de sus costos y de las
consecuencias que esto le pueda traer para mantener el segmento de mercado que

abastece.

El segundo agente mencionado corresponde a los consumidores que reciben gran parte de
sus ingresos en divisas, quienes, por un lado, pueden decidir comprar pesos en las casas
de cambio para participar en el mercado en moneda nacional. Entonces, ante una
devaluacion de la moneda doméstica, se incrementaran sus ingresos valorados en dicha
moneda. Esto traera aparejado un mayor incentivo por consumir una cantidad superior de
productos en este mercado —fundamentalmente aquellos que sean sustitutos de los
ofrecidos en divisas—, por lo que debera aumentar la demanda de bienes en pesos y, con

esta, el nivel general de precios.

Por otro lado, este tipo de consumidor podria optar por mantener invariable su demanda
de bienes en pesos, no presionando de esta manera a un aumento en el nivel general de
precios. Paralelamente, cambiard una menor cantidad de dolares por pesos en el mercado

cambiario, pudiendo destinar este exceso de divisa a incrementar su consumo en dolares.

En sintesis, cuando este tipo de consumidor responde al comportamiento seguido en el
primer caso, el shock en el tipo de cambio se reflejard en un menor incremento de
precios, mientras que para aquellos que quedan representados en la segunda situacion el

traspaso a precios sera nulo.

Ahora bien, al analizar la conducta que describira el Gltimo de los agentes involucrados,

se encuentra que también estos pudieran mostrar dos formas de proceder distintas. Estos
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consumidores que reciben sus ingresos mayoritariamente en moneda nacional, acuden al
mercado cambiario, a fin de comprar los dodlares necesarios para garantizar su
participacion en el mercado en esa moneda. Un posible comportamiento de estos agentes

es el que sigue:

Cuando aumenta el tipo de cambio en la economia, este consumidor experimentard una
disminucién de sus ingresos denominados en moneda extranjera, razon por la cual podran
optar por disminuir su demanda de productos en ddlares, al encontrar otros productos
similares (sustitutos) en el mercado en pesos. Al mismo tiempo, y como consecuencia del
cambio en sus decisiones de consumo, aumenta la demanda de bienes en el mercado en
moneda nacional y con esto se produce una elevacion en los niveles de precios. En esta
situacion se plantea que existe traspaso del tipo de cambio a precios, aunque este, al igual

que en las situaciones anteriores, debera ser incompleto.

Otro posible comportamiento corresponde a las familias que no reciben ingresos en
divisas, las cuales adoptan decisiones de consumo diferentes. Cuando tiene lugar el shock
en el tipo de cambio, los hogares con estas caracteristicas podrian decidir sacrificar parte
de su consumo en moneda nacional con el proposito de garantizar el consumo de
determinados bienes basicos que se ofertan en el mercado en ddlares. Como resultado de
esto, disminuye la demanda en el mercado en pesos y, con ello, probablemente

disminuiran los precios.

Finalmente, de acuerdo con los canales de transmision descritos y tomando en cuenta los
tres agentes econdmicos caracterizados, se puede esperar que en la economia cubana las
estimaciones que posteriormente se efectuaran del coeficiente de traspaso sean inferiores
a la unidad. De esta manera, se podria incluir a Cuba dentro de aquellos paises que

presentan un coeficiente de traspaso a precios incompleto.

Ahora corresponderd entonces la comprobacion de esta teoria mediante el empleo de las
herramientas econométricas utilizadas usualmente en la literatura sobre el traspaso

inflacionario.
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3. Procedimiento econométrico para el calculo del coeficiente de pass through: un
modelo VAR

Con el fin de examinar cudl ha sido el comportamiento y la magnitud del coeficiente de
pass through en el caso cubano, se desarrolla un modelo de vectores autorregresivos sin
restricciones, a la vez que se determina la funcion impulso-respuesta para analizar la
dinamica del traspaso inflacionario. Para la presentacion y aplicacion de las técnicas

econométricas empleadas se utiliza el paquete Eviews para Windows, version 4.1.

3.1 Descripcidn de los datos

Para el andlisis empirico las series utilizadas son: el tipo de cambio nominal (TC)
promedio de CADECA para las transacciones con las familias y el indice de Precios al
Consumidor (IPC) del mercado informal como medida de precios. Para el caso del tipo
de cambio, se emplean datos mensuales desde enero de 1990 hasta diciembre de 20021,
mientras que los datos correspondientes al IPC —que solo se encontraban disponibles en
cifras anuales— han sido mensualizados®, con el objetivo de realizar un analisis mucho
mas detallado que permita obtener resultados mas confiables. Estos valores, al igual que

la serie anterior, estdn comprendidos entre enero de 1990 y diciembre de 2002.

Las series en estudio han sido modeladas con el propdsito de ilustrar su comportamiento
a lo largo del tiempo. El grafico No. 1 muestra como el tipo de cambio nominal ha

transitado por periodos de alta volatilidad cambiaria y de prolongada estabilidad.

" El tipo de cambio ha permanecido fijo desde finales del 2001 hasta la fecha.
2 Para una mayor discusion sobre mensualizacion del IPC, ver Vidal, Pavel: Manuscrito. Banco Central de
Cuba.
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Gréafico No. 1
Tipo de cambio promedio en el mercado de las familias

En relacion con el indice de precios al consumidor, se aprecia que este muestra una
tendencia similar a la descrita por la serie del tipo de cambio, alcanzando picos maximos
en los afios de la crisis, y luego periodos en los que se ha logrado mantener en valores

bajos. La evolucion del IPC se ilustra en el siguiente grafico.

Gréfico No. 2
Indice de precios al consumidor del mercado informal
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3.2 Caracteristicas de las series: aplicacion de la prueba de estacionariedad de Dickey-
Fuller y matriz de correlacion

Como paso inicial antes de estimar el modelo VAR, es importante indagar sobre las
propiedades de estacionariedad de las dos series de tiempo empleadas. Para ello se

realiza la pruebas de Dickey Fuller Ampliada (ADF) para ambas series, con el objetivo

de verificar la presencia de raices unitarias.

Para la estimacion de modelos autorregresivos es importante que las series involucradas

en el sistema sean estacionarias. Si las series no fueran estacionarias, el VAR tendria que

ser estimado en sus primeras diferencias.

El grafico No. 3 muestra a simple vista que tanto la serie del IPC, como la del TC,

presentan un comportamiento no estacionario en el tiempo.

Graéfico No. 3
Evolucién del indice de precios al consumidor y del tipo de cambio
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En ambos casos los valores correspondientes al estadistico tau (t) son mayores —en
términos relativos— que los valores criticos al 10 %, 5 % y 1 %, razon por la cual se

acepta la hipdtesis nula de que las series presentan una raiz unitaria o lo que es lo mismo,

las series no son estacionarias ni en media, ni en varianza.
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Ambas series fueron diferenciadas una vez, con el propdsito de obtener procesos
estacionarios. Los resultados de la estacionariedad de estas series arrojan
fundamentalmente los mismos resultados: en los dos casos las series resultaron
estacionarias para los tres niveles de significacion, siendo el valor del estadistico tau (1)
menor —en términos relativos— que dichos valores criticos, y ambas series resultaron ser
procesos integrados de orden uno I(1), sin tendencia ni término independiente,

caracteristicas tipicas de un paseo aleatorio puro.

3.2.1 Matriz de correlacion

Con el objetivo de determinar la relacion existente entre las dos series objeto de estudio
ya diferenciadas, se obtiene la matriz de correlacion mediante la prueba correspondiente
en Eviews. Los resultados demuestran la presencia de un grado de correlacion
considerablemente significativo entre las dos variables, arrojando valores de alrededor
del 90%, mas concretamente, el tipo de cambio nominal y el indice de precios al

consumidor estan correlacionados en un 89,42 %.

4. Estimacion del modelo VAR para el periodo 1990-2002

En esta seccion se estima un modelo VAR sin restricciones, con el proposito fundamental
de evaluar el efecto de movimientos del tipo de cambio nominal sobre la inflacion, y
viceversa. Para ello se utilizan datos con frecuencia mensual para el periodo 1990:01-
2002:12, considerandose el tipo de cambio nominal y el indice de precios al consumidor
variables endogenas. El VAR se especifica para las series en sus primeras diferencias
expresadas en notacién logaritmica, puesto que a partir de estas transformaciones se

podran interpretar los coeficientes del sistema como elasticidades.

El nimero de rezagos optimos a incluir en este modelo fue elegido de acuerdo con los
criterios de seleccion del orden de los rezagos (Prueba Lag Length Criteria). En este
sentido y siguiendo los tradicionales criterios de informacion de Schwarz y Hannan-

Quinn, el rezago 6ptimo a incluir fue cuatro.
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4.1 Prueba de estabilidad del modelo VAR

Con el objetivo de determinar si el modelo VAR es estable, se realiza la prueba de AR
Roots Table/Graph, que brinda las raices del polinomio de rezagos. E1 VAR sera estable
(estacionario) si las inversas de las raices del polinomio de rezagos tienen mddulos

menores que uno y quedan dentro del circulo unitario.

Esta prueba es de gran importancia a la hora de determinar la validez del modelo
seleccionado, ya que si el VAR estimado resulta ser no estacionario, algunos resultados
tales como los errores estandar de las funciones impulso-respuesta no podran ser
considerados validos. En este sentido, el modelo VAR estimado satisface la condicion de

estabilidad, por lo que se prosigue a analizar las funciones impulso-respuesta.

4.2 La funcién impulso-respuesta como parte del modelo VAR

La funcién impulso-respuesta, generada por el modelo VAR estimado, simula el
comportamiento de cada variable enddgena en el tiempo, como respuesta a un cambio
sorpresivo (innovacion) en la otra variable del sistema. Especificamente, traza el efecto
sobre el valor actual y los valores futuros del tipo de cambio y del indice de precios al
consumidor ante un shock de cierta magnitud en cualquiera de las dos, considerando las
interacciones que existen entre ellas y la retroalimentacion que cada variable se imprime

en el tiempo (efecto autorregresivo).

Como paso inicial antes de determinar la funcion impulso-respuesta y siguiendo el
criterio de descomposicion de Cholesky, las variables han sido ordenadas de la siguiente
manera: tC — ipc. Este ordenamiento estd en correspondencia con los resultados
obtenidos en la prueba de Causalidad de Granger, la que sugiere una relacion mas fuerte

y directa en esa direccion, que la que tiene lugar en sentido contrario.

Adicionalmente, si se analiza la evidencia empirica internacional se observa que en

periodos de alta inflacion los agentes econdmicos, por lo general, fijan los precios
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tomando como benchmark el tipo de cambio, por lo que se deberia observar un efecto
contemporaneo y rezagado del tipo de cambio sobre los precios, no siendo de la misma
forma el efecto inverso. Este argumento econémico podria ser un elemento que confirme

que el orden seleccionado para las variables en estudio es el mas apropiado.

Seguidamente se presentan las funciones impulso-respuesta acumuladas, generadas para
ambas variables en el periodo 1990:01-2002:12. Este tipo de funcién permite conocer
cudl es el efecto acumulado de un choque a una variable sobre la otra variable del

sistema, mediante la previa determinacion de la estructura dindmica del mismo.

Gréfico No. 4
Respuesta del IPC ante un Shock de un 1 % en el TC 1990-2002
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El grafico No. 4 muestra la respuesta acumulada de la inflaciéon doméstica ante un shock
del 1% en el tipo de cambio que enfrentan las familias al cabo de los primeros tres afios.
Para el periodo completo, tal y como se habia supuesto, el traspaso inflacionario es
incompleto arrojando un coeficiente de pass through pequefo si se le compara con el

observado en algunas economias latinoamericanas.

Un andlisis mas detallado de los resultados permite afirmar, primeramente, que las
fluctuaciones en el tipo de cambio comienzan a impactar en la inflacion doméstica a

partir del primer mes, siendo este impacto casi despreciable (0. 006907 o un 0.7 %).
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Otro aspecto de gran interés que revela el grafico es que en los primeros tres meses de
transcurrida la devaluacion, la respuesta de los precios de los consumidores es
sumamente pequefia, puesto que menos del 2% del shock en el tipo de cambio es
traspasado a precios en el muy corto plazo. Por su parte, a partir del cuarto mes comienza
a observarse un crecimiento mas significativo del coeficiente de traspaso, alcanzando un
valor maximo del 7 %, es decir, una devaluacién del 1% incrementa el nivel general de

precios en un 0.07% aproximadamente al cabo de los dos afos.

En sentido general, el coeficiente muestra una tendencia creciente desde los primeros
meses, comportamiento que comienza a estabilizarse alrededor del 7% a finales del

segundo afio, experimentando a partir de este periodo variaciones marginales.

Una hipdtesis valida que pudiera estar incidiendo en este comportamiento del coeficiente
estd relacionada con los efectos que sobre los precios tienen los diferentes
comportamientos de los tres agentes econdmicos involucrados, mas concretamente,
aquellos consumidores que no reciben dolares y que tienen que acudir al mercado
cambiario para suplir algunas necesidades basicas inexistentes en los mercados en pesos.
Suponiendo que una parte de la poblacion cubana se manifiesta de esta forma, es l6gico
pensar que la demanda en pesos caiga en este sentido, repercutiendo en una posible
disminucién en los niveles de precios. Cuando este efecto se analiza en paralelo con la
conducta del otro tipo de consumidor, se obtendrd un efecto conjunto compensatorio que
permitird mantener el coeficiente de traspaso a precios oscilando sobre valores

relativamente bajos.

Otra posible hipotesis que explicaria el bajo coeficiente de traspaso de la economia
cubana, esta relacionada con la posicion de la economia en el ciclo econémico. Desde los
primeros anos de la década el pais experimentd una notable recesion reflejada en una
répida desaceleracion de sus niveles de crecimiento. Este elemento constituye uno de los
determinantes macroecondomicos basicos del traspaso que, para el caso cubano, podria
haber contribuido a postergar el traspaso a precios de cualquier alza de costos por el

riesgo de perder clientes y ventas a causa de una demanda débil.
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Por otro lado, y al examinar la funcién impulso-respuesta de un choque en el indice de
precios al consumidor sobre el tipo de cambio (ver grafico No. 5), se observa que al cabo
de los tres afios un cambio en el nivel de precios tiene un impacto sobre el tipo de cambio
menor al mostrado en la situacion anterior. En este caso, y como claramente se evidencia,
la respuesta acumulada del tipo de cambio ante una innovacién de un 1% en el indice de
precios al consumidor es mas discreta alcanzando un valor maximo del 5% al final del

periodo.

Un elemento interesante a tener en cuenta en el analisis es el hecho de que un incremento
en el indice de precios solo comienza a afectar al tipo de cambio, una vez transcurrido el
segundo mes, momento a partir del cual se produce el efecto mas significativo
alcanzando un crecimiento del 4% aproximadamente al cabo de los primeros cuatro

meses.

Grafico No. 5
Respuesta del TC ante un shock de un 1 % en el IPC 1990-2002
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Una vez finalizado el cuarto mes, esta elasticidad experimenta pequenas fluctuaciones,
hasta que ya a partir de los 12 meses logra su estabilidad, desvaneciéndose el efecto en el

tiempo.

Los resultados obtenidos proporcionan importante informacion acerca de cual es el efecto

de cada shock sobre cada variable para el caso particular de la economia cubana, y
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contribuye a una mejor identificacion de cual shock resulta mas relevante para la politica
monetaria. En este sentido, queda evidenciado que el efecto sobre la inflaciéon de un
shock en el tipo de cambio nominal es mas fuerte que el efecto de un shock en los precios
sobre el tipo de cambio, por lo que este Gltimo podria llegar a convertirse en un

instrumento poderoso a la hora de controlar la inflacion.

Aunque con las herramientas disponibles no es posible contrastar la estabilidad de los
parametros, es de esperarse que no lo sean, tomando en cuenta que en la década
analizada, la primera mitad mostré un comportamiento mucho mas dindmico tanto del
TC, como de los precios, debido a la propia crisis que enfrentaba la economia en ese
periodo. Entonces seria de suponer que el traspaso inflacionario en esta etapa fuera
mayor, fundamentalmente porque fue precisamente en aquellos afios donde se utilizé de
alguna forma el tipo de cambio como referente de precios, es decir, los agentes
econdmicos fijaban sus precios de acuerdo con las fluctuaciones que experimentara el

tipo de cambio.

Contrariamente, en la segunda mitad de los 90 y hasta el 2002 la inflacion promedio ha
permanecido baja, con valores por debajo de los dos digitos, y un comportamiento que
parece haberse desvinculado de la evolucion del tipo de cambio, por lo que se puede
igualmente inferir que en este periodo el coeficiente de traspaso haya sido menor en la

medida que se fueron suavizando los conflictos generados a causa de la crisis.

Se podria suponer que el traspaso en la actualidad sea similar al estimado para la segunda
mitad, por lo que la futura reaccion de los niveles de precios ante posibles variaciones del
tipo de cambio seria similar a la observada. Sin embargo, no se espera un traspaso
demasiado bajo si se dan devaluaciones importantes, tal y como se abordard mas

adelante.

Con el proposito de recoger los posibles efectos de la crisis sobre el coeficiente de

traspaso en la primera mitad de la década de los noventa, asi como la evolucion de este
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coeficiente en la segunda mitad, se dividi6 la muestra en dos submuestras, estimandose

para cada caso los respectivos modelos VAR vy las funciones impulso-respuesta.

5. Estimacion de los modelos VAR para los periodos 1990-1995 y 1996-2002

En concordancia con esto, la primera muestra abarca el periodo de enero de 1990 hasta
diciembre de 1995, donde el tipo de cambio nominal y el indice de precios al consumidor
experimentaron las mas notables variaciones. La segunda muestra comprende el periodo
de enero de 1996 a diciembre de 2002, caracterizado por una mayor estabilidad en ambas
variables como resultado de la aplicacion de politicas encaminadas a lograr ese fin. Se
selecciono este punto de ruptura (diciembre/95) porque en el grafico de los residuos se

observa que a partir de ese momento disminuye la varianza de los mismos.

Para cada modelo las pruebas arrojaron resultados similares a los obtenidos en el periodo
muestral 1990-2002. Para la primera muestra y siguiendo los criterios de Akaike y
Hannan-Quinn, el VAR se especifica con cuatro rezagos y se incluyen las mismas

variables utilizadas para el periodo completo: vitc y vlipc.

Asimismo, cuando se realizd la prueba para comprobar la validez del modelo VAR
empleado, se encuentra que este también satisface la condicion de estabilidad, razén por

la cual se puede pasar a la obtencion de la funcion impulso-respuesta.

Las funciones impulso-respuesta se estiman sobre un horizonte de 36 meses, empleando
la descomposiciéon de Cholesky. Los resultados que aparecen en el grafico No. 6
muestran a simple vista que el impacto del tipo de cambio sobre la inflacién ha sido
mucho mas significativo en esta etapa, aunque el traspaso, al igual que en el periodo

1990-2002, sigue siendo incompleto.
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Grafico No. 6
Respuesta del IPC ante un shock de un 1% del TC para el periodo 1990-1995

4

3 - _-—-----__-

=" i
2 - L =
P L 4
-
1 - =t
L4
-
5 L 4

0 jrwpr =t —
-1

Meses

Como puede apreciarse, el traspaso de impacto correspondiente al primer mes es superior
al 1% (0.011626), mientras que a partir del segundo mes y hasta el primer cuatrimestre
del segundo afio, este coeficiente de traspaso se incrementa rapidamente, alcanzando
valores cercanos al 10%, lo que significa que poco mas de un décimo de una variacién en
el tipo de cambio se traspasa inmediatamente al indice general de precios al consumidor.
A partir del mes 20 el efecto sobre la inflacion del tipo de cambio ha crecido hasta un

13% y se mantiene sobre ese nivel en lo adelante.

Este mismo razonamiento es aplicable para el caso contrario en el que una perturbacion
en el indice de precios se traslada al tipo de cambio, toda vez que se obtienen coeficientes
mayores a medida que transcurren los meses. La diferencia fundamental radica en la
magnitud del impacto (alrededor del 10 % al cabo de los tres afios) y en los momentos en

el tiempo en que esta elasticidad sufre variaciones significativas.

Para el segundo periodo seleccionado 1996:01-2002:12, la prueba de causalidad de

Granger mostr6 una relacion mucho mas débil en el sentido tc — ipc, que la observada

en el periodo anterior, lo que sugiere la presencia de un traspaso poco significativo. Por
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otro lado, no fue rechazada la hipotesis nula de causalidad ipc — tc , de manera que en

esta etapa el IPC no causa al TC en el sentido de Granger.

El VAR se especifica igualmente para cuatro rezagos. En este caso, existe una mayor
diversidad en cuanto al criterio 0ptimo a elegir, razén por la cual se decidié escoger un
niamero intermedio de rezagos, siguiendo los criterios de Akaike y Hannan-Quinn.
Igualmente se realizd la prueba de estabilidad, que arrojo resultados satisfactorios en el
sentido de que el sistema se considera estable, condicidon esta que resulta indispensable

para el posterior analisis de la funcién impulso-respuesta.

Ahora bien, al analizar las funciones impulso-respuesta se pueden extraer algunas
consideraciones interesantes. La primera de ellas es que el coeficiente de traspaso es
practicamente nulo durante este periodo, alcanzando un valor maximo en el segundo mes
de 0.65%. Este ligero repunte se desvanece rapidamente, observandose una caida gradual
que alcanza su punto minimo de -0.003119 en el quinto mes. Sin embargo, dicho efecto

desaparece en los siguientes meses, manteniéndose estable en valores poco significativos.

Gréfico No. 7
Respuesta del IPC ante un shock de un 1 % del TC para el periodo 1996-2002
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Este ejercicio efectuado pone especial énfasis en la posibilidad de que el coeficiente de

traspaso del tipo de cambio a los precios sea diferente en los dos periodos analizados.
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Para el periodo 1990-1995 se encuentra que el coeficiente de pass through asociado es
mucho mayor al obtenido en el periodo 1996-2002. El efecto neto de estos dos resultados
es que el traspaso inflacionario del tipo de cambio en Cuba ha sido pequefio, lo que desde
el punto de vista de la politica monetaria significaria un aporte adicional de gran
importancia a la hora de evaluar el posible impacto de una modificacion en la politica

cambiaria sobre los niveles de inflacion doméstica.

A pesar de que los modelos estimados indican un traspaso a precios pequefio, debido,
entre otras razones, a que el tipo de cambio ha permanecido estable y de acuerdo con esto
los movimientos de los precios no estan explicados por incrementos en el tipo de cambio,
se puede esperar que ante futuras devaluaciones del tipo de cambio el traspaso deberia ser
un poco mayor que el descrito en la segunda mitad de los 90. Tan asi es que cuando se
produjo la devaluacion del 23% a finales de 2001 —como ha sido comentado—, los precios
en el siguiente afio experimentaron un crecimiento del 7% aproximadamente. Por
supuesto, esto no significa que todo el incremento de los precios se debid exclusivamente
a la variacion en el tipo de cambio, pero de hecho se pudiera pensar que el coeficiente de

traspaso fuese superior al 10%.

Teniendo esto en cuenta, las autoridades monetarias deberan prestar especial atencion a
los movimientos que pueda experimentar el tipo de cambio nominal, si desean mantener
un nivel de inflacion moderado acorde con los requerimientos necesarios para el normal

funcionamiento de la economia.
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CONCLUSIONES

El andlisis del impacto de las fluctuaciones cambiarias ha cobrado especial relevancia
durante la ultima década, desde que la estabilizacion de la inflacién y el producto ha
quedado principalmente en manos de la politica monetaria. En este trabajo se estudiaron
los efectos de transmision de las variaciones en la tasa de cambio nominal sobre el indice

de precios al consumidor (pass through) para el caso de Cuba, en el periodo 1990-2002.

Seguidamente, se presentan de forma resumida los principales resultados obtenidos, asi

como los nuevos desafios de investigacion que se pueden derivar del estudio.

1. Al analizar el coeficiente de traspaso a precios en la economia cubana en el

periodo 1990-2002, se pueden sacar las siguientes conclusiones:

1.1. El célculo del traspaso se realiza empleando la metodologia de vectores
autorregresivos (VAR). Esta técnica econométrica, usualmente empleada para
el calculo de este coeficiente, permite desarrollar un modelo de distribucion
de los efectos de un choque del tipo de cambio hacia el indice de precios al
consumidor, de forma tal que quede claramente evidenciada la relacion
dindmica existente entre las variables analizadas: el tipo de cambio nominal y
el indice de precios al consumidor. A partir de la estimacion de este modelo
se obtienen las funciones impulso-respuesta, imprescindibles para la

interpretacion de los resultados.

1.2. La economia cubana presenta caracteristicas singulares que la diferencian del
resto de las economias latinoamericanas, entre las que se destacan: la
existencia de una doble circulacion monetaria, la coexistencia de tres
regimenes cambiarios diferentes y una marcada segmentacion de mercados.
Sin dudas, estos constituyen elementos distintivos a la hora de determinar el
posible comportamiento, magnitud e implicaciones de politica del coeficiente

de traspaso a precios.
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1.3. De acuerdo con el contexto anteriormente mencionado, el coeficiente de
traspaso que se determina para Cuba es el traspaso del tipo de cambio a los
precios de los consumidores, debido a que es Uinicamente en el sector de las
familias donde se observan fluctuaciones en el tipo de cambio. De igual
forma, no se manifiesta traspaso a nivel de importadores y productores,
puesto que las transacciones en el sector empresarial se realizan sobre la base

de un tipo de cambio fijo.

1.4. Los mecanismos mediante los cuales movimientos en el tipo de cambio se
traspasan a los precios domésticos, involucran a tres agentes econdmicos
fundamentales: productores privados, consumidores que reciben la mayor
parte de sus ingresos en dolares y consumidores que reciben la mayoria de
sus ingresos en moneda nacional. En los tres casos examinados se concluye
que el traspaso a precios debe ser incompleto, cuestion esta que, en el caso de
los productores, estd relacionada con la presencia de costos denominados en
ambas monedas; y en el caso de los dos tipos de consumidores existentes, con
las posibles decisiones de consumo que estos puedan adoptar en funcion de la
posibilidad de sustitucién entre los productos en pesos y en dolares, las

preferencias y las necesidades especificas de cada familia.

1.5. Mediante las pruebas econométricas correspondientes (matriz de correlacion
y la prueba de causalidad de Granger), quedod evidenciada la presencia de una
estrecha relacion causal cruzada entre las series del tipo de cambio y el indice
de precios al consumidor con mayor intensidad en el sentido t¢ — ipc. En
otras palabras, las fluctuaciones del tipo de cambio tienen un impacto mayor
sobre el indice de precios al consumidor, que los efectos que una variacion de

este ultimo puedan tener sobre el tipo de cambio.

1.6. Las funciones impulso-respuesta generadas por el modelo VAR para la

muestra 1990-2002, sefialan que un choque del tipo de cambio comienza a
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impactar en la inflacion doméstica a partir del primer mes, arrojando valores
poco significativos. Tan asi es que no es hasta el cuarto mes que el
coeficiente de traspaso comienza a mostrar un crecimiento mas significativo
alcanzando su valor maximo del 7%, aproximadamente al cabo de los dos
afos. Estos resultados reafirman la existencia de un traspaso a precios
incompleto, tal y como se supuso en el analisis realizado sobre los

mecanismos de transmision para la economia cubana.

1.7. Por su parte, cuando se analiza la funcion impulso-respuesta de un shock de

un 1% en el IPC sobre el TC, se obtiene un coeficiente de pass through

inferior, alrededor de un 5% al cabo de los dos anos.

1.8. Ambos resultados proporcionan una valiosa informacion acerca de cual es el

efecto de cada shock sobre cada variable, a la vez que permiten identificar de
una forma mas precisa cual perturbacion es mas relevante para las decisiones
de politica monetaria. En este sentido, el hecho de que se haya obtenido un
bajo coeficiente de pass through, conlleva a que el banco central disponga de
una mayor libertad para poder llevar a cabo una politica monetaria

independiente.

1.9. Los factores fundamentales que justifican la menor volatilidad de los precios

domésticos ante variaciones en el tipo de cambio en la economia cubana, son
fundamentalmente: el comportamiento descrito por los tres agentes
econdmicos involucrados, la recesion que afectd la economia a inicios de la
década de los 90 y la estabilizacion que ha experimentado el tipo de cambio a
partir del afio 1996. Sin embargo, y a pesar de que los modelos estimados
indican un coeficiente de pass through pequefio, se podria esperar que ante
futuras devaluaciones el impacto sobre los precios domésticos fuese mayor si
se toma como referencia que a la devaluacion del 23%, que tuvo lugar a
finales del 2001 le sigui6 un incremento de los precios del 7% en el afio 2002.

En esta circunstancia la implementacion de la politica monetaria requerira
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una mayor coordinacion con la politica cambiaria, con la finalidad de reducir

el impacto de los choques cambiarios en la inflacion.

2. Tomando en cuenta que en la primera mitad de la década de los 90 las dos
variables analizadas mostraron un comportamiento mucho mas volatil que en la
segunda mitad de la década, se decidid dividir la muestra en dos submuestras,
1990-1995 y 1996-2002, con el objetivo de verificar la existencia de un mayor
traspaso en el periodo de crisis que el observado en la etapa posterior. Los

resultados de este ejercicio arrojan lo siguiente:

2.1. Para las dos muestras analizadas el traspaso del tipo de cambio a los precios
de los consumidores es incompleto, lo cual estd en correspondencia con los
estudios empiricos realizados en los diferentes paises y con los mecanismos

de transmision descritos.

2.2. Para el periodo 1990-1995 se obtuvo un coeficiente de traspaso a precios
mucho mads significativo (en el orden del 10% después de dos afos) que el
estimado para el periodo 1996-2002, cuyo valor fue inferior al 1% en igual
periodo de tiempo. Este resultado responde a la sospecha de que
efectivamente el tipo de cambio y los precios durante los primeros afios de la
década mostraron un comportamiento semejante, en el sentido de que los
agentes fijaban sus precios en dependencia de las fluctuaciones que
experimentara el tipo de cambio. Asimismo, el casi despreciable coeficiente
obtenido para la segunda muestra refleja la estabilidad cambiaria reinante,

que caracteriz6 a la economia a partir de ese momento.

3. De manera general, no se puede considerar como finalizado el hecho de construir
un modelo de vectores autorregresivos para la modelacion y cuantificacion del
coeficiente de pass through en Cuba. Este modelo podria resultar susceptible a la
incorporacion de nuevos elementos econométricos, ademas de que el paso del

tiempo permitiria naturalmente la ampliacion de la muestra. Sin embargo, esta es
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una primera aproximacioén al topico y ciertamente se han podido extraer

importantes lecciones de esta exploracion.

El desglose y el detallado tratamiento econométrico que el presente estudio
realiza alrededor del tema, pretenden dotar a las autoridades monetarias del Banco
Central de Cuba de mayores criterios para el tratamiento de este fenomeno en el
pais. En este sentido, una subvaluacion o sobrevaloracion del coeficiente de
traspaso podria tener efectos distintos sobre la reaccion del banco central a las
fluctuaciones del tipo de cambio nominal, con importantes consecuencias sobre el

sector real de la economia.

Para futuras investigaciones quedaria abierta entonces la posibilidad de
cuantificar la influencia de los principales determinantes, tanto microecondmicos
como macroeconomicos del pass through para la economia cubana, con el
objetivo de identificar cudles de ellos afectan en mayor y menor medida la
magnitud del coeficiente y determinar con menos incertidumbre la trayectoria
futura de este. Ademas, otra inquietud que queda planteada es el hecho de que a
medida que se vaya contando con mas informacion, se debera determinar la forma
en que esta se pueda incluir en los modelos, ya que seglin se vayan articulando las
nuevas muestras y se introduzcan los mas recientes avances econométricos en las
estimaciones, la relacién entre los precios y el tipo de cambio podrad ser

examinada nuevamente.

Finalmente, el proposito del presente trabajo no ha sido mas que contribuir,
modestamente, a comprender el traspaso a precios internos de movimientos en el
tipo de cambio a nivel tedrico y empirico en el caso particular de Cuba.
Naturalmente, existen importantes aspectos no abordados, y tampoco se ha
pretendido decir la ultima palabra en aquellos que han sido examinados. No
obstante, los resultados se considerarian satisfactorios si se lograse contribuir, de
alguna manera, a la reflexion sobre un tema de vital importancia,

fundamentalmente para las autoridades monetarias.
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