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Resumen:

El coeficiente de traspaso a precios es una variable clave en la economia
nicaragiiense. Por un lado permite que la devaluacion cambiaria ancle las
expectativas de inflacion de los agentes economicos disminuyendo la incertidumbre
en las decisiones de consumo e inversion de éstos. Por otra parte, determina el
impacto de la devaluacion cambiaria sobre la actividad econdmica a través del canal
de la depreciacion real. Este coeficiente, como se argumenta en este trabajo, depende
del estado de la economia: nivel inicial de la inflacién, desalineamientos del tipo de
cambio real, apertura comercial y actividad economica. La discusion es ilustrada
con evidencia reciente.
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1. Introduccion

La tasa de devaluacion del Tipo de Cambio Nominal (TCN) es una de las variables
macroeconomicas mas relevantes en el pais. Desde el afio 1993 se ha aplicado un
régimen de minidevaluaciones diarias que ha anclado las expectativas de inflacion de
los agentes econdmicos, ha permitido corregir los desalineamientos en el tipo de

cambio real y ha disminuido el impacto de los déficits fiscales (Reyes, 1999, pp. 4).

El anclaje de las expectativas de inflacion se ha dado en base a un alto traspaso de la
devaluacion nominal a inflacion. Desde la implementacion del régimen de
minidevaluaciones la inflacién en el pais ha mostrado una tendencia decreciente,
constituyéndose el ritmo de devaluacién nominal en practicamente en un piso para la
inflacion doméstica a la cual es necesario sumarle la inflacion importada (Clevy, 2011).
El alto grado de traspaso de la devaluacion es reflejo de la alta indexacion de precios
mediante el cual los agentes econdmicos buscan protegerse de la misma devaluacion
(Conrado y Rojas, 2003, pp. 7).

A pesar del alto impacto de la depreciacion cambiaria a precios existe sospecha en
ciertos episodios de incompletitud en el traspaso. Durante los afios en que se han
observado disminuciones en la actividad econémica como en los afios 2001 y 2009 la
devaluacion cambiaria no ha constituido un piso para la inflacion anual, siendo el
aumento de precios al consumidor en esos afnos de 4.66 (depreciacion acumulada de
5.94 por ciento del tipo de cambio de venta) y de 0.94 (depreciacion acumulada de 4.51
por ciento en el mismo tipo de cambio). Por otra parte se observa que en las
proximidades de los afios mencionados el tipo de cambio real multilateral?> (TCR)
present6 sobrevaloraciones persistentes con respecto a su tendencia de largo plazo?,
1.24% con un maximo de 2.30% entre febrero del afio 2000 y junio del afio 2002, y 3.11%
con un maximo de 5.46% entre mayo del 2008 y agosto del 2009.

El traspaso cambiario también aparenta estar correlacionado con la apertura al
comercio exterior del pais. En momentos en que aumenta el volumen del comercio
internacional del pais (medido como la suma deflactada por el IMAE del valor en
dolares de las exportaciones e importaciones de mercancias) se observa que la

devaluacion de la moneda estd correlacionada con una mayor inflacién. Esto puede

2 Construido en base a los indices de precios al consumidor de los principales socios comerciales del
pais: Estados Unidos, México, Resto de Centroamérica incluyendo Panama, Reptiblica Dominicana,
Canada, Zona Euro y Japon.

*La tendencia fue medida a través del filtro de Hodrick y Prescott. En esta definicion del Tipo de
Cambio Real ubicaciones por encima de su tendencia implican subvaloraciones mientras que
ubicaciones por debajo de la misma implican sobrevaloraciones.



darse debido a que la mayor cantidad de insumos y productos finales importados (que
se venden en ddlares en el mercado internacional) presionaria los costos de las firmas
domésticas las que terminarian traspasando este costo a precios de los productos o

bienes finales que se comercializan internamente.

Dado lo anterior y la importancia de la devaluacion del TCN en la formacién de las
expectativas de inflacion, es necesario conocer cudles son los factores que
significativamente determinan la magnitud del traspaso cambiario. Si existen variables
macroecondmicas que afectan el traspaso y no se toman en consideracion a la hora de
proyectar la inflacion se podria incurrir en el riesgo de sesgarla al alza o a la baja.
Asimismo se podria llegar a creer que existe una disminucion del poder como ancla
nominal del TCN, cuando en realidad puede deberse a cambios temporales en los

fundamentos econdmicos que la influencian.

El objetivo del presente documento es determinar las variables macroecondmicas que
afectan al coeficiente de traspaso cambiario a inflacién, asi como su magnitud y
direccion. Por ultimo se pretende testear la presencia de no linealidades en el impacto

de dichas variables.

Este trabajo se organiza como sigue. Primero, se revisaran los principales elementos de
la relacién entre los factores macroecondmicos y la incompletitud del traspaso
cambiario. A continuacion se describira sucintamente la relacion entre la inflacion y el
traspaso cambiario en Nicaragua. En tercer lugar se comentara y aportard evidencia
econométrica de la dependencia del coeficiente de traspaso del estado de la economia.

Para terminar, se presentaran las conclusiones y las implicancias de politica economica.
2. Factores macroecondmicos y Traspaso Cambiario Incompleto

Existe evidencia mostrando una reduccidon del coeficiente de traspaso cambiario a
Precios a nivel global. En la década de los 90s las variaciones del TCN han tenido
sorprendentemente poco impacto sobre los precios al consumidor atin en economias
pequenas y abiertas donde los productos importados representan una parte importante
del consumo final y de los insumos para la produccién. Cunningham y Haldane (2000)
estudian las depreciaciones y apreciaciones del Reino Unido en 1992 y 1996, asi como
las depreciaciones de 1992 y 1996 de Suecia y Brasil respectivamente, encontrando un
pequeno traspaso del tipo de cambio a precios minoristas. En el caso de Brasil se
observd que el traspaso fue menor que en periodos donde hubo mayor inflacién ante
devaluaciones cambiarias equivalentes. Por su parte McCarthy (2007) estima que el

traspaso disminuy6 en un 50 % o mas en los EE.UU, el Reino Unido, Francia y Japén



entre los afios 1976 a 1998 fendmeno que coincidié con la disminucion de la inflacion en

dichos paises.

Taylor (2000) argumenta que la baja inflacion ha llevado a un menor traspaso cambiario
a través de una menor persistencia de cambios en costos y precios de las firmas. Si los
precios son fijados muchos periodos por delante, la menor persistencia de la inflacion
resultard en una menor sincronizacion entre aumentos de precios y costos. El mismo
autor afirma que por esta razon paises con una alta inflacion tienden a tener un mayor
coeficiente de traspaso, mientras que aquellos que cuentan con una inflacion estable
tenderdn a tener un coeficiente de traspaso mas bajo ain ante una alta depreciacién
cambiaria. Choudhri y Hakura (2006) usando un panel de paises apoyan esta hipdtesis
al encontrar una fuerte evidencia de la asociacion positiva entre el traspaso cambiario y

la inflacién promedio entre paises y periodos.

Por su parte Gagnon e Ihrig (2001) encuentran que el traspaso cambiario declind en casi
todos los paises industriales* durante los 90s debido en forma significativa a la
disminucion de la variabilidad de la inflacion. Al mismo tiempo, los autores trataron de
encontrar una relacion significativa entre el traspaso cambiario y la politica monetaria

en dichos paises pero no pudieron encontrar una que fuera sistematica.

Siguiendo el canal de costos de las firmas Smets y Wouters (2002), asi como Wei y
Parsley (1995) demuestran que la mayor volatilidad cambiaria hace a las firmas mas
adversas a cambiar sus precios y mas dispuestas a ajustar temporalmente sus
margenes, reduciendo el coeficiente de traspaso. Los autores afirman que una
devaluacion cambiaria pronunciada generara incentivos para que las firmas eleven sus
precios, mientras que con una reducida es mas probable que decidan no hacerlo debido

a la presencia de costos de menti.

No obstante una alta cantidad de evidencia empirica apunta a una asociacion positiva
del traspaso cambiario con una alta inflacién asi como con una alta variabilidad del
Tipo de Cambio, Campa y Goldberg (2005) afirman que en algunos casos podria haber
un comportamiento atipico debido a que en economias con una alta cantidad de
productos importados, la fijacion de precios podria reflejar el comportamiento de las
firmas extranjeras y éste no necesariamente tiene que estar fuertemente correlacionado

con la inflacién interna.

4 ’ o o . 7 . . o
Los paises incluidos en la muestra son Australia, Canadd, Suecia, Nueva Zelanda, Reino Unido,
Alemania, Grecia, Japon, Noruega, Suiza y Estados Unidos.



Goldfajn y Werlang (2000) encuentran que ademas del nivel inicial de la inflacion, la
sobrevaloracion del Tipo de Cambio Real es un determinante robusto del traspaso
cambiario a precios. Los autores encuentran que la influencia de una sobrevaloracion
del Tipo de Cambio Real es muy persistente en el tiempo mientras que la influencia de
la inflacién inicial es limitada a un horizonte de 6 meses. Al mismo tiempo encuentran
que la brecha de producto y la apertura al comercio exterior son otros factores
significativos al explicar el traspaso pero mas sensibles al horizonte y muestra escogida.
Un ciclo econdémico positivo podria generar un incremento de las ventas, situacion en
que las firmas estarian mds dispuestas a traspasar a precios los incrementos en costos
debido a una devaluacion cambiaria. Por otra parte los autores afirman que altas
devaluaciones algunas veces no implican incrementos importantes en precios a causa
de que la economia se encuentra en recesion y las firmas no ajustan sus precios

proporcionalmente al incremento en costos.

Goldfajn y Valdés (1999) consideran que una devaluacion cambiaria no necesariamente
genera una inflacion mas alta si simplemente restaura el Tipo de Cambio Real a su
equilibrio. En este caso, la sobrevaloracion podria ser corregida por un cambio en los
precios relativos de los transables-no transables, y por ende la depreciaciéon no
generaria un aumento de precios. Por otro lado, largas devaluaciones que no estén
justificadas por ajustes de precios relativos podrian inducir a alzas de precios o
revertirse a apreciaciones cambiarias futuras en caso de regimenes controlados y

flexibles respectivamente.

Al igual que los autores anteriores, Borensztein y De Gregorio (1999) analizando una
muestra de 41 episodios de crisis cambiarias encuentran que las depreciaciones
cambiarias ocurridas sin aparentes desequilibrios en el Tipo de Cambio Real generan
presiones inflacionarias o una apreciacion nominal futura como mecanismo de
correccién, no obstante ninguno de estos efectos se observa de existir una
sobrevaloracion real. Asimismo los autores exponen que los principales determinantes
del traspaso a precios son la brecha del producto potencial, la sobrevaloracion inicial
del Tipo de Cambio Real, y la tasa de inflacién.

Dornbusch (1987) afirma que existe otra via ademds de la de existencia de una
sobrevaloracion real asi como de una baja inflacién para generar un menor traspaso a
precios. Bajo el supuesto de que el ingreso es constante, cuando los precios de los bienes
importados aumentan, el ingreso real de los consumidores baja. Si la demanda de esos
bienes importados es ineldstica, la compra de otros bienes y servicios debera disminuir
y, consecuentemente, también los precios de estos ultimos, bajo el supuesto de que los

precios internos son completamente flexibles. No obstante, con rigideces de precios



asociados a imperfecciones de mercado, una devaluacion de la moneda generara un
aumento de la inflacién. Ante esto muchos analisis de la elasticidad del tipo de cambio
a precios se basan en aspectos relacionados con la organizacion de los mercados como
el grado de penetracion de las importaciones, la estructura del mercado en términos de
mayor o menor concentracion, y grado de sustitucion entre productos nacionales e

importados.

Una mayor concentracion en un sector productivo aumenta el control que una firma
tiene sobre el precio del bien que produce y por tanto sobre su margen de ganancias. Lo
mismo ocurre si el grado de sustitucion entre el producto doméstico y el importado es
menor. Este grado de control sobre el precio podria variar durante el ciclo econdémico,
tal como lo enfatiza Small (1997). Dependiendo si el ciclo es positivo o negativo, los
productores evaltian los costos de modificar sus precios y cuando éstos son mads altos
que las ganancias aceptan fluctuaciones transitorias de sus margenes, por lo que los

precios reaccionan menos ante una depreciacion cambiaria.

En presencia de competencia imperfecta los movimientos de la demanda agregada,
junto con la devaluacion cambiaria, afectan los madrgenes de ganancia de los
importadores. Una dificil prevision en el movimiento de la demanda agregada estaria
asociada a un menor traspaso de una depreciacion del tipo de cambio sobre los precios
finales debido a que las firmas importadoras estarian menos dispuestas a cambiar
precios para no perder participacion de mercado suponiendo ninguna diferenciacion de

productos.

Un factor que no tiene un efecto determinado sobre el coeficiente de traspaso es la
apertura comercial. La literatura se ha concentrado en el efecto directo de ésta sobre la
inflaciéon, mostrando como la apertura impone una restriccion al sefioreaje en un
modelo tipo Barro-Gordon (Romer, 1993), lo cual implicaria una correlacion negativa
entre inflacion y apertura. Sin embargo, podria existir una correlacion positiva a través
del impacto de la depreciacion cambiaria dado que en una economia abierta con una
alta presencia de productos importados y exportados, una depreciacion elevaria los
precios de estos productos. Al mismo tiempo el aumento de la competencia tanto a
nivel de firmas importadoras como minoristas podria ocasionar que dichas firmas
estuvieran dispuestas a disminuir sus margenes de ganancias evitando traspasar la
depreciacion cambiaria sobre los precios al consumidor (Albuquerque y Portugal,
2005).



3. Eltraspaso cambiario y la inflacién en Nicaragua

La inflacién nacional representa la variacion del indice de precios al consumidor (IPC)
el cual agrupa a 298 productos. Dentro de éstos la participacion de los articulos
denominados transables representa cerca del 53 por ciento de esa canasta, es de
esperarse que estos articulos se encuentren mas fuertemente influenciados por la
devaluacion cambiaria, por tanto una primera aproximacion del coeficiente de traspaso

seria de 53 por ciento.

No obstante, en episodios de variacion en la tasa de devaluacion el traspaso a precios
ha sido bastante fuerte. De Noviembre de 1993 a Marzo de 1994 el Tipo de Cambio de
Venta presentd una reduccion en su tasa de deslizamiento de 7.93 por ciento mientras
que la inflacion anual se reducia en el mismo periodo en 16.04 por ciento. Al mismo
tiempo en el periodo entre Noviembre de 1998 y Noviembre 2001 el mismo Tipo de
Cambio disminuy6 su tasa de deslizamiento en 7.70 por ciento mientras la inflacion se

reducia en 11.91 por ciento en el mismo periodo.

Al realizar una estimacion recursiva del coeficiente de traspaso a inflacion IPC con
ventanas modviles de 30 meses, usando la tasa de devaluacion y la inflacion anual, se
encuentra que el traspaso fue efectivamente alto en estos periodos. La estimacién
recursiva, realizada por Minimos Cuadrados Ordinarios, nos revela que en el periodo
1996 — 1999 el coeficiente de traspaso no fue diferente de 1, mientras que en el periodo
2000 — 2002 no seria estadisticamente diferente de esa cifra aunque con una tendencia
decreciente, la cual se hace mas evidente a partir del afio 2004.

Figura 1: Estimacion recursiva del Traspaso Cambiario.
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Una explicaciéon a este fendmeno radicaria en la variabilidad de la inflacién y del tipo
de cambio en ese periodo. La variabilidad de la inflacién a inicios de los 90’s era
bastante alta logrando reducirse de forma significativa a mediados de la década con un
ligero aumento en el final de la misma y a inicios de la siguiente, momento que coincide
con las disminuciones en la tasa de deslizamiento cambiario. Desde ese momento, el
cual parte con el establecimiento de una tasa de deslizamiento oficial del 5 por ciento, la
variabilidad de la inflaciéon ha estado mas sincronizada con la variabilidad del precio de

las materias primas internacionales®.

Un resultado similar es obtenido al momento de obtener los impulsos respuestas de un
VAR® con dos rezagos en el que solo se incluyen la inflaciéon anual y la tasa de
devaluacion en el mismo periodo. Cuando se evalta el impacto por muestras del
mismo tamafio se encuentra que para el primer periodo (1992:3-2002:6) el traspaso es de
1.32 en un trimestre dejando de ser significativo el choque en el mes 10. Por otra parte
cuando se estima el traspaso para la segunda muestra (2002:7-2013:7) se encuentra que

el coeficiente disminuye a 0.42 y deja de ser significativo en el mes 4.

Figura 2: Impulso Respuesta Devaluacion a Inflacion en meses 1992 — 2002.
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5 Se usd para este analisis el Indice de Precio de Materias Primas del FML
6 a1 . . . .

Los datos utilizados en las estimaciones del documento son mensuales a menos que se indique lo
contrario.



Figura 3: Impulso Respuesta Devaluacion a Inflacion en meses 2002 — 2013.
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Fuente: Calculos propios.

Al realizar una descomposicidn de la varianza del impacto de los vectores por muestra
se encuentran diferencias significativas. En el caso de la primera muestra se encuentra
que el 30.99 por ciento de la varianza de la inflacion estd explicado por la devaluacion
cambiaria. Por otro lado en la segunda muestra se encuentra que el deslizamiento
cambiario solo explicaria el 7.17 por ciento de la varianza de la inflacion. Estos niimeros

sugieren que el traspaso cambiario a precios podria haber disminuido con el tiempo.

La evidencia también sefiala que este fendmeno puede depender del nivel de la cadena
de comercializaciéon. Una estimacion recursiva apunta a que el traspaso a nivel de
insumos industriales es practicamente completo, mientras que la estimacion a nivel de

precios industriales mayoristas indica una reduccion sustancial de este coeficiente.

Figura 4: Traspaso Cambiario a Precios Industriales Mayoristas.
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La observacion de que el traspaso cambiario a precios haya disminuido en el pais
puede llegar hasta ser controversial. El pais como una economia pequefa y abierta asi
como una altamente dolarizada deberia ver sus precios ampliamente afectados por la
devaluacion cambiaria. Sin embargo, el comportamiento de las variables anteriormente
mencionadas podria afectar su trayectoria y ocasionar una reduccion del traspaso con

las condiciones que actualmente imperan en la economia.

4. Evidencia Empirica

a. Modelos lineales

Este tipo de modelos apuntan a capturar el efecto interacciéon entre la tasa de
deslizamiento y los factores macroeconémicos mencionados por la literatura que

generan una incompletitud del traspaso cambiario a precios.
Las ecuaciones a estimar tendran la siguiente forma:
ye =c+BXe +y(XeZe) +uy

Donde X, representa la tasa de devaluacion cambiaria y Z, representa sus

determinantes.

De esta manera y cumpliendo con los supuestos del modelo clasico se puede encontrar
el impacto marginal de la variable Z, sobre el coeficiente de traspaso £:
g_zi =B +vZ

Los factores que mds se mencionan como determinantes del traspaso son la inflacién
inicial, los desalineamientos del Tipo de Cambio Real, el Ciclo Econémico y el grado de
Apertura Comercial. La inflacion inicial es medida como el primer rezago de la misma
para evitar problemas de colinealidad, los desalineamientos del Tipo de Cambio Real y
el Ciclo Econdmico son medidos como los desvios de las series del Tipo de Cambio Real
y del IMAE con respecto a su tendencia de largo plazo, la cual es estimada a través del
Filtro de Hodrick y Prescott. Por su parte el grado de apertura comercial se estima

como el ratio entre la suma de las exportaciones e importaciones y el IMAE’.

Las ecuaciones de la inflacién mensual se estimaron siguiendo el modelo de Fenstra y
Kendal (1997), en este modelo se ocupan como determinantes de la inflacién ademas
del Tipo de Cambio Nominal y el ciclo econémico, el grado de apertura comercial. La

estimacion de la ecuacion base indica un impacto significativo al 1 por ciento de la

" El IMAE se usa como una proxy de la variable de escala PIB.



inercia inflacionaria (lo cual podria considerarse como una proxy de las expectativas
adaptativas de inflacion), de la inflacion externa y del ciclo econdmico. Por su parte la
devaluacion cambiaria mensual es significativa al 5 por ciento con un rezago de 6 meses
con un impacto de 0.15. Al mismo tiempo la apertura comercial tiene el mismo nivel de
significancia con un coeficiente negativo pero pequefo. Los resultados se presentan en
la Tabla 1 del Anexo.

Luego de realizar esto se procedi6 a estimar los efectos interaccion por separado de
cada una de las variables explicativas del traspaso cambiario. Los resultados fueron los
esperados siendo todos los efectos interaccion significativos al 10 por ciento. Al estimar
todos los efectos en una misma ecuacion se encuentra el mismo resultado, aunque
debido a la colinealidad entre las series se encuentra que la tasa de devaluacion cambia
de signo, el efecto mas significativo en esta estimacion resulto ser la del ciclo del IMAE.
Los resultados encontrados nos dicen que un aumento de 1 por ciento en la inflacion
del mes anterior aumenta el coeficiente de traspaso en 0.15 por ciento, que por cada 1
por ciento de subvaloracion del Tipo de Cambio Real el aumento es de 0.09 y que por la
misma cuantia de incremento del IMAE por encima de su tendencia de largo plazo el
aumento es de 0.06. Por su parte la apertura comercial disminuiria el coeficiente de
traspaso en 0.02 por ciento para la misma variacion mensual. Los resultados se

presentan también en la Tabla 1 del Anexo.
b. Filtro de Kalman

Otra forma de estimar los impactos de otras variables sobre el coeficiente de traspaso es

a través del Filtro de Kalman con coeficientes cambiantes.

El filtro de Kalman puede ser estimado a través de una representacion estado espacio
de la dindmica de un vector n x 1 denominado y, el cual estd dado por el siguiente

sistema de ecuaciones:
Ve =C +Ziar + &
at+1 = dt + Ttat + Ut

Donde oy es un vector m x 1 de posibles estados no observados, al mismo tiempo
Cy Zy, dy y Ty son vectores y matrices comformables, y & y v, son perturbaciones de tipo
Gaussiano de media 0. Por su parte, el vector de estado no observado se asume que se

mueve en el tiempo como un vector autorregresivo de primer orden.



La primera ecuacion se le conoce como “sefial” y la segunda como ecuacion de “estado”
o “transicion”. Las perturbaciones &y v¢ se asumen que son serialmente
independientes con una estructura de varianza de la siguiente forma:

0, = var [gtH

He G
Ut ]

Ge Q¢

Donde H; y Q; son matrices de varianzas de dimensiones 1 x n y m x m respectivamente.

Por su parte G; es una matriz de covarianzas n x m.

Considerando la distribucion condicional del vector de estado a; dada la informacién
disponible en el tiempo s, se puede definir la media y la varianza de la distribuciéon

condicional como:
at|s = Es(at)
Pys = Eg [(at - at|s)(at - at|s)l]

Una importante distribucion condicional se obtiene al hacer s =t — 1, de esta manera
se puede definir la media y la varianza un periodo adelante del vector de estado a1
y Pyt-1 respectivamente. Bajo el supuesto de error Gaussiano a;;_, es también el
estimador de error cuadratico medio minimo de a;, y Py ;4 es el error cuadratico medio
de a;|¢—1. Si se relaja el supuesto de normalidad a;|;—; es todavia el estimador lineal de

error cuadratico medio minimo de a;.

Dada la media condicional un periodo hacia adelante, se puede definir el estimador

lineal de y; de error cuadratico medio minimo como:
Ye = Vtje-1 = Ei_1(y) = E(yt|at|t—1) =ce t+ Zta’t|t—1
Por su parte el error de prediccion un periodo adelante esta dado por,
& = &e-1 = Ve ~ Vejt-1
y la varianza del error de prediccién estd dada por:
Fe =Fyge1 = Var(5t|t—1) = Z¢Pyt-1Z¢ + Hy

El filtro de Kalman es un algoritmo recursivo para secuencialmente actualizar el
estimador un periodo delante de la media y la varianza del estado dada nueva
informacién. Dados valores iniciales de la media y la varianza del estado, para los
vectores cy, Z, dy, Ty, Hy, Q¢,G; v las observaciones de y;, el filtro de Kalman puede ser

usado para calcular los estimadores un periodo delante de la variable de estado y la



matriz de error cuadratico medio (@¢|¢—1, Ptj¢—1), la media y la varianza contemporanea
del estado (a, P;), y la prediccion un periodo delante, el error de prediccion, y la

varianza del error de prediccion (yyt—1, €¢c—1, Frje-1)-

En este caso que se quiere realizar la estimacion del traspaso cambiario, la ecuacion
“senal” es la inflacion anual, mientras la ecuacion “transicion” es la que determina la

senda de movimiento del coeficiente de traspaso.

Las estimaciones realizadas fueron de tres tipos: primero se llevo a cabo una estimacion
usando solamente la devaluacion anual como determinante de la senda de ajuste de la
inflaciéon, mientras que la senda del coeficiente de traspaso se definia por un
componente autorregresivo de orden 1. En segundo lugar, se realizo la estimacion con
la senda de la inflacion siendo explicada por los factores del modelo base, estos son la
inflacidén externa, la devaluacion cambiaria, el ciclo del IMAE, los desalineamientos del
Tipo de Cambio Real y la Apertura Comercial, al mismo tiempo que el coeficiente de
traspaso seguia siendo definido por el componente autorregresivo. Finalmente, en
tercer lugar se estimo la inflacion mediante una especificacion a la Paridad del Poder de
Compra, mientras el coeficiente de traspaso se estimo con los factores del modelo base

enunciado. Los resultados de las estimaciones se presentan en la Tabla 2 del Anexo.

La primera estimacion arroja un coeficiente de traspaso de 0.85 con desviaciones
significativas en los periodos de alta inflacion. Una tendencia hacia una disminucién
del coeficiente de traspaso se observa en el periodo 1999 - 2004, mientras que el alza
mas significativa ocurre a partir de la crisis financiera internacional para luego
presentar un comportamiento mads estable. La segunda estimacion arroja un coeficiente
de traspaso de 0.53, esto significa que el poder explicativo de la devaluacién disminuye
a medida que se incorporan otras variables determinantes de la inflacién en la ecuacién
sefial, sin embargo el comportamiento del coeficiente es practicamente el mismo que en
la primera estimacion. La ultima ecuacion entrega un coeficiente de 0.56 mientras que
los coeficientes de las variables que la teoria indica como determinantes del traspaso
cambiario son significativos al 1 por ciento y con el signo que la literatura propone.

De acuerdo a los resultados un aumento de 1 por ciento de la brecha del IMAE con
respecto a su tendencia de largo plazo lleva a un incremento de 0.06 por ciento del
coeficiente de traspaso con dos meses de rezago, al mismo tiempo una subvaloracion de
1 por ciento del Tipo de Cambio Real lleva a un aumento de 0.04 por ciento con cuatro
meses de rezago, mientras un aumento de la Apertura Comercial del mismo nivel lleva

a una disminucién de 0.001 por ciento en un solo periodo.



En la estimacion del filtro de Kalman no es posible introducir en la ecuacion de
transicion la variable dependiente de la ecuacion de sefial, por lo tanto no es posible
verificar de manera directa el impacto de la inflacion inicial sobre el coeficiente de
traspaso. No obstante, el movimiento del coeficiente intercepto estimado en las tres
ecuaciones, el cual es muy parecido, puede considerarse como la inercia inflacionaria
con lo cual se puede hacer una relacion entre nivel de la inflacién y el traspaso
cambiario. Observando los graficos se puede observar que durante la caida de la inercia
inflacionaria entre los afios 1998 y 2003 también se puede observar una disminucion del
coeficiente de traspaso. Similar resultado, aunque en la direccién inversa, se observa en
el periodo 2007-2009 cuando la inflacion aumenté debido a choques de precios

externos.

Figura 5: Inercia Inflacionaria estimada con Filtro de Kalman.
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Fuente: Calculos propios.

c. Modelos no lineales

Es posible que el traspaso cambiario presente cambios importantes debido a la
existencia de regimenes derivados del comportamiento de ciertas variables. Por
ejemplo, se podria argumentar que el traspaso cambia dependiendo si la economia se
encuentra en un periodo de auge o de recesion y que en ambos sucesos el impacto de la
devaluacion sea diferente. Al mismo tiempo podria considerarse que subvaloraciones y
sobrevaloraciones del Tipo de Cambio Real tengan un efecto asimétrico sobre la
transmision a precios via devaluacion. Lo mismo podria suceder con otras variables

claves como la inflacién inicial, la apertura comercial y el grado de dolarizacion.

Para estimar estos efectos se sigue la metodologia de Hansen (2000) con la cual es

posible diferenciar el comportamiento de una variable dependiente en funcién de sus



variables explicativas. De esta manera una ecuacion a estimar se puede escribir de la

siguiente manera dependiendo del comportamiento de la variable umbral (q):
Yi=01x;tesiq =y,
Yi=0xitesiqi>y,

La variable umbral puede ser una variable explicativa y es necesario que tenga una
distribucion continua. Por su parte la variable e; representa el residuo obtenido de la

estimacion de las ecuaciones.

Las dos ecuaciones anteriores pueden ser escritas en una sola. Primero se define la
variable indicativa d;(y) = {q; < y} donde {-} es una funcion indicadora. Luego con la
siguiente funcién x;(y) = x;d;(y), puede escribirse la ecuacion de la senda de la variable

dependiente de interés como:
yi = 0'x; + 8nx;(v) + e

donde 6 = 8,. Esta expresion permite que todos los coeficientes de la regresiéon cambien
entre los regimenes. No obstante, se puede configurar para el caso donde un
subconjunto de ellos puede cambiar de régimen y el caso donde solo algunas de las

variables explicativas pueden entrar otros regimenes.

Si se definen las matrices n x 1 de la variable dependiente y de los residuos como Yy e,
asi como las matrices n x m de las variables explicativas como X y X, se puede

reescribir la ecuacién a estimar como:
Y = X0 +X,6, +e

Los parametros a calcular son 6,6, y y y pueden ser obtenidos de la minimizacién de

los errores cuadraticos totales, los cuales se expresan de la siguiente forma:
5.(6,8,7) = (Y — X6 — X,,6) (Y — X0 — X,6)

Para esta minimizacion se asume que y estd restringido en un conjunto [y,,y*]. En esta
estimacion cuando los errores se encuentran distribuidos por una Normal de media 0 y

varianza o2 los estimadores obtenidos son los de Maxima Verosimilitud.

Para obtener los efectos no asimétricos se empled una modelaciéon a la Paridad del
Poder de Compra. Una vez estimada la ecuacion de interés se procedi6 a testear la
existencia de linealidad en el impacto de las variables a usarse como umbral. Si el efecto

del umbral es lineal se encontraria evidencia de que variaciones al alza o a la baja de



ésta tienen el mismo impacto, aunque no el mismo signo, sobre el traspaso cambiario a

precios al consumidor.

Los resultados de las pruebas indican que no se puede rechazar la hipdtesis de no
linealidad para los desalineamientos del Tipo de Cambio Real, aunque no se puede
decir lo mismo para el caso del Ciclo Econémico y la Apertura Comercial. Los
resultados obtenidos apuntan en la misma direccion que los obtenidos en el modelaje
lineal excepto en el caso de la Apertura Comercial, en éste se encuentra un impacto

positivo y significativo sobre el traspaso cambiario.

Tabla 3: Método no lineal simple Hansen (2000)

WVariable Umbral Parametros Linealidad

TCR 0.66 Debajo | 0.07 Se rechaza

Encima | 0.90

Ciclo 0.19 Debajo 0.73 | No se rechaza

Encima | 0.91

Apertura 0.67 Debajo 0.48 | No se rechaza

Encima | 0.99

El umbral obtenido para los desalineamientos del Tipo de Cambio Real es consistente
con lo obtenido en trabajos anteriores. Las presiones de traspaso a precios al
consumidor se incrementan a medida que el Tipo de Cambio Real se encuentra
subvalorado mientras que disminuyen notablemente cuando se encuentra

sobrevalorado facilitando el retorno al Tipo de Cambio Real de equilibrio.

En el caso del Ciclo Econdmico y la Apertura Comercial se encuentra que choques
positivos sobre éstos generan un aumento del traspaso. El impacto seria simétrico para
choques negativos debido a que no se rechaza la hipotesis nula de linealidad. De esta
manera se brinda mayor robustez al resultado del ciclo, no asi en el caso de la Apertura

Comercial.

Otro modelo que se usé para testear la robustez de la estimacion no lineal anterior es la
de un Vector Autorregresivo (VAR) con umbral. La estimacion de éste es basicamente
de la misma forma excepto que en este modelo se puede obtener el impacto dindmico
de la devaluacion sobre precios al consumidor. El VAR que se usd para estimar es uno
con dos variables y dos rezagos de acuerdo al criterio de Schwarz. Las variables

incluidas son la inflacion anual y la tasa anual de deslizamiento del cérdoba.



Tabla 4: VAR Bivariado con umbral.
Variable | Umbral | Impacto Inicial Hipdtesis de Linealidad | Valor p
TCR -0.42 Debajo 0.01 No se rechaza 0.10
Encima 0.42
Ciclo -2.31 Debajo 0.18 Se rechaza 0.00
Encima 0.27
Apertura 19.5 Debajo 0.13 Se rechaza 0.00
Encima 0.34
Inflacion 8.71 Debajo 0.17 Se rechaza 0.00
Encima 0.41

Los umbrales obtenidos en el modelo VAR difieren del modelo anterior en magnitud y
linealidad pero no en sentido. Las pruebas de linealidad llevan a su rechazo para el
impacto del ciclo econdmico, la apertura comercial y la inflaciéon anual, mientras que

para el caso de los desalineamientos del Tipo de Cambio Real no se puede rechazar.

El efecto inicial® mas fuerte sobre el coeficiente de traspaso cambiario estaria dado por
desalineamientos del Tipo de Cambio Real, la inflacion inicial y la apertura comercial.
El Ciclo Econdmico tiene un impacto menor aunque sigue siendo significativo (0.27 por

ciento por encima y 0.18 por debajo del umbral).
5. Conclusiones

El traspaso cambiario es un coeficiente que depende del estado de la economia. Los
principales determinantes que se han encontrado tanto en literatura anterior como en la
evidencia empirica mostrada en este documento son el Ciclo Econdmico, el nivel inicial

de la Inflacién, los desalineamientos del TCR y la Apertura Comercial.

Los cambios estructurales en la economia nicaragiiense a partir de los afios 90s pueden
haber ocasionado la disminucién del coeficiente de traspaso. La estabilizaciéon de la
inflacion, la disminucién de los desalineamientos del TCR y las menores restricciones al
comercio exterior son factores claves que han tenido importantes cambios durante los
anos los cudles podrian afectar la fijacién de precios en los canales de importacion,

mayorista y minorista. Esto es respaldado por evidencia empirica a nivel global.

El anclaje de las expectativas de inflacion ha logrado reducir el traspaso. La existencia
de una devaluacién persistente no es requisito para que el traspaso sea completo, sino

que depende de la previsibilidad que tienen los agentes econdémicos con respecto a la

¥ Medido como el impacto con un mes de rezago de la devaluacion.



tasa de deslizamiento. Una vez establecido y mantenido una tasa de deslizamiento
constante los agentes tienen mas margen de maniobra para traspasar el tipo de cambio

dependiendo de las condiciones del mercado.

Una politica de reduccién del deslizamiento cambiario debe tomar en consideracion los
factores mencionados para que pueda ser implementada. Seguin los resultados
encontrados en este documento una politica de este tipo seria mas exitosa al haber
mayores presiones inflacionarias. Al mismo tiempo una reduccion del deslizamiento en
medio de una subvaluacion del cordoba seria mas exitosa en generar menores
presiones inflacionarias que aquella que la reduzca en medio de una sobrevaloracion.
Al mismo tiempo una reduccion del deslizamiento seria efectiva en reducir los precios

domésticos si la economia se encuentra en un ciclo expansivo.
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7. Anexos

Figura 6: Porcentaje de la Varianza de la Inflacién atribuida al Tipo de Cambio 1992-2002 por mes.
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Fuente: Calculos propios.

Figura 7: Porcentaje de la Varianza de la Inflacién atribuida al Tipo de Cambio 2002-2013 por mes.
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Fuente: Calculos propios.



Tabla 1: Estimaciones Interacciom Lineales

Var. Dep. Ec. 1 Ec. 2 Ec. 3 Ec. 4 Ec. 5 Ec. 6
C 0.491979 0.472184 0.480903 0.451820 0.472832 0.446008
[S.1848]%*  [7T.7648]%*  [T.8TOL|**  [T.5600)%*  [T.8TAE*F  [T.BA87]*
inf(-1) 0.28 5884 0.304535 0.292076 0.340650 0.324177 0.355261

[5.3341]**  [5.5698**  [5.33201**  [6.3514]%*  [5.0491]%*  [6.6146)**

dev(-6) 0.154087 0.070704 0.092078  -0.006770 0.112005  -0.003190
[2.1958]* [0.8572] [1.0990] [-0.0780] [1.4051] [-0.0370]
brecha(-1) 0.043981 0.046090 0.046775 0.053629 0.046636 0.055748

[3.0263**  [3.15001%%  [31800]**  [ATFE6LFF [R2149)%*F  [3.9602)%*

infex 0.034408 0.036061 0.034462 0.035294 0.033606 0.035846

[3.4465%%  [3.6082)%*  [3.4450]%*  [3.6876)**  [3.3002**  [3.7833|**

ap(-1) -0.008122  -0.007029  -0.007201  -0.009244  -0.008851  -0.009609

[-1.8834] [-1.5775] [-1.5903) [-2.0645*  [20640%  [-2.1720]*

inter inf(-1) 0146844 0.112001
[1.9159] [1.5049]

inter_itcer(-3) 0.092661 0.075477
[1.9222] [1.6350]

inter_imae(-9) 0.051825 0.052565

[2.2044]* [2.1144]*

inter _ap(-6) -0.018368  -0.012731
[-2.7558]** [-1.5713]

98M11 4.725192 4.734069 4.6867 86 4.400770 4.746606 4.469572

[6.8450/**  [6.9022**  [6.RBOB5**  [6.6038**  [6.96TH|**  [6.7860]**

0TMIL 2882972 2856270 2.914388 2.853034 2881429 2.855485

[4.1760]*%*  [4.1649]**  [4.2342%%  [4.3355)%%  [4.2326]**  [4.3045)%*

9an3 -2.693262 -2.628916 -2.639173 -2.4T6681 -2.495402 -2.395191

[-3.8015/**  [-3.8I88/**  [-3.8183)%*  [-3.7420]%*  [-3.6402**  [-3.6519)**

Obs 227 216 214 208 222 208

R2 04086 0.4271 0.4282 0.4688 0.4313 0.4905

Estad. F. 18,8296 17.0640 16.9763 19.4195 178627 15,6447




Tabla 2: Regresiones Filtro de Kalman

Inflacion I 11 111
C 0.3677%* | B.567204% | 4.2382%4%
[2.6008] | [3.6526] [4.4980]
Dev 0.8488%* | 0.5343%% | 0.5553%4%
[4.4210] | [2.3972 [2.8232]
Infex 0.0536% %% | D,0574%**

[30.4306] | [18.7035]

Ciclo 0.0848***
[6.8481]

Des. TCR 0.8136***
[26.0109]

Apertura 0.0216***
[8.5108]

Traspaso Cambiario

Ciclo 0.0056%**
[6.2501]

Des. TCR 0.0367**+*
[28.2279]

Apertura (0.0005)***

[-3.9715]




