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Resumen

El objetivo del documentio consiste en encontrar los determinantes
macroecondmicos del traspaso cambiario a precios. Las metodologias
empleadas para alcanzar este objetivo fueron regresiones de minimos
cuadrados ordinarios, filiros de Kalman y regresiones no lineales, todas
especificadas tomando como base el enfoque tedrico de la curva de Phillips.
Los principales resultados son que el traspaso cambiario a precios en el pais
depende positivamente de la inflacidn, brecha de la actividad econémica
y sobrevaloracion del tipo de cambio real (TCR), y negativamente de la
subvaloracion de este nltimo. Las implicaciones practicas de los resultados
son que las politicas de reducciéon del deslizamiento cambiario son
mas eficientes en disminuir la inflacion cuando ésta aumenta, ante una
subvaloracion de la moneda doméstica y ante un incremento de la actividad
economica.,
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1. Introduccion

El régimen de minidevaluaciones diarias preanunciadas o crawling peg ha
sido una herramienta de politica economica muy ttil en términos del manejo
macroeconomico en general y de la inflacion en particular. La instauracion
de dicho esquema cambiario en Nicaragua, iniciado en 1993, permitio
anclar las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, corregir
los desalineamientos en el tipo de cambio real y disminuir el impacto de
los déficits fiscales (Conrado, et al, 1999). Desde la implementacion de
ese régimen cambiario, la inflacion en el pais ha mostrado una tendencia
decreciente, el ritmo de devaluacion nominal ha sido el minimo esperado
para la inflacion doméstica, a la cual es necesario sumarle la inflacion
importada (Clevy, 2011).

No obstante, a pesar de que la tasa de deslizamiento ha servido como
referencia de las expectativas de inflacidn, se han producido episodios
durante los cuales esta relacion no ha sido consistente, e incluso la inflacién
ha estado por debajo del nivel de referencia. Por ejemplo, en 2001, un afio
de disminucion en la actividad econdmica, la devaluacion cambiaria' de
5.94 por ciento no constituyd un nivel minimo para la inflacion anual de
ese mismo periodo, que llegd a 4.66 por ciento. Asimismo, en 2009, con
los efectos de la crisis financiera global presentes, la devaluacion cambiaria
de 4.51 por ciento tampoco constituyd un nivel minimo para la inflacion
anual, que fue de 0.94 por ciento.

Ese tipo de situaciones podrian indicar que la tasa de deslizamiento no
siempre setrasladacompletamente aprecios y dicho traslado podria depender
de variables econdomicas especificas. Dado que la tasa de devaluacion
cambiaria constituye el ancla nominal de precios de la economia, resulta
fundamental conocer bajo qué condiciones su impacto sobre la formacion
de precios es mas o menos efectivo. Asi, si en un momento la devaluacion
cambiaria no ancla las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos,
es necesario conocer qué variables macroecondmicas caracterizan esta
dinamica para poder prever esta situacion y tomarlas en consideracion en
el diseno de politicas macroecondmicas.

1/ Medida a través del tipo de cambio de venta promedio del SFN.
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En esa linea, el objetivo de la presente investigacion es analizar en detalle
la existencia de determinantes macroeconomicos del traspaso cambiario,
asi como estimar su magnitud y sentido. Respecto a esto ultimo, se busca
analizar si el efecto de los determinantes encontrados es el mismo ante
aumentos o disminuciones de sus magnitudes”. Finalmente se pretende
analizar el significado de los resultados encontrados en términos de politicas
macroecondmicas.

Eldocumento esta organizado en cinco secciones. Laprimera parte introduce
el objetivo y alcance del estudio. A contimiacién se aborda la discusion
tedrica respecto al traspaso cambiario, presentando en la tercera parte el
comportamiento del traspaso cambiario en Nicaragua. Posteriormente, se
muestran las estimaciones y resultados a través de la aplicacion de distintas
técnicas econométricas para conocer la relacién causal entre el traspaso
cambiario a precios y las variables macroeconémicas seleccionadas
(actividad econdémica, depreciacién del tipo de cambio real, inflacién y
apertura comercial). En la uliima seccidon se presentan las conclusiones
sobre los resultados y las implicaciones para la politica cambiaria.

2. Revision de literatura

En esta seccion se analiza la literatura mas significativa sobre determinantes
del traspaso del tipo de cambio a precios, lo cual permite la identificacion de
un conjunto de variables macroeconémicas potencialmente relevantes para
el caso de Nicaragua. En este sentido, la literatura econémica encuentra
que el comportamiento del traspaso cambiario a precios depende de cuatro
variables macroeconémicas principalmente: la inflacion, el tipo de cambio
real, el ciclo econdmico y la apertura comercial.

La inflacién es una de las variables mas relevantes en explicar el
comportamiento del traspaso cambiario a precios en muchos paises. Por
gjemplo, Cunningham y Haldane (2000) estudiaron las depreciaciones de
los tipos de cambio entre 1992 y 1996 en el Reino Unido, Suecia y Brasil,
encontrando que el iraspaso cambiario se redujo en esios paises en los

2/ En laliteratura econdmica este comportamiento se conoce como asimetria.
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periodos con menor inflacion. Iguaimente, McCarthy (2007) estima que
el traspaso disminuyo en un 50 por ciento o mas en los Estados Unidos, el
Reino Unido, Francia y Japon entre 1976 y 1998, debido a la disminucion
de la inflacion en dichos paises. De este modo, estos estudios demuestran
la hipdtesis que el coeficiente de traspaso cambiario a precios depende del
comportamiento de la inflacion a través del uso de series de tiempo para
cada pais.

La hipotesis mencionada anteriormente es corroborada también a través
del uso de 1a metodologia de datos de panel. Asi, Taylor (2000), Choudhriy
Hakura (2006) encuentran una relacion positiva entre el traspaso cambiario
y la inflacion promedio entre paises y periodos. De la misma forma, Gagnon
e Thrig (2004) encontraron que el traspaso cambiario declind en casi todos
los paises industrializados® durante los afios 90, debido a la disminucién de
la volatilidad de la infiacion.

En segundo lugar la literatura econdomica apunta al tipo de cambio real
como otro determinante del traspaso cambiario a precios. En este sentido,
Goldfajn y Valdés (1999), consideran que una depreciacion® cambiaria
no necesariamente genera una inflacion mas alta si simplemente restaura
el tipo de cambio real a su equilibrio. En este caso, una sobrevaloracion
cambiaria es corregida por un cambio en los precios relativos de los bienes
transables versus los bienes no transables. Al contrario, depreciaciones
cambiarias que no estén justificadas por ajustes de precios relativos
podrian inducir a alzas de precios o revertirse a apreciaciones cambiarias
futuras. En esta direccion, Borensztein y De Gregorio (1999) encuentran
evidencia que apoya esta hipdtesis al analizar 41 episodios de crisis
cambiarias en diferentes paises con la metodologia de datos de panel. Por
otro lado, Goldfajn y Werlang (2000) encuentran que la influencia de una
sobrevaloracién del tipo de cambio real sobre el coeficiente de traspaso

3/ Los paises incluidos en la muestra son: Australia, Canad4, Suecia, Nueva Zelanda, Reino

Unido, Alemania, Grecia, Japén, Noruega, Suiza y Estados Unidos.

4/ El término “devaluacién” se usa en la literatura econémica para referirse al caso de

regimenes cambiarios controlados, y “depreciaciones” se usa para referirse al caso de regimenes
e flotacién del tipo de cambio nominal. En este documento se usa indistintamente ambos

de flot del tipo d b 1. En este d ty distint t b

términos.
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cambiario es persistente en el tiempo, al contrario de la inflacién que esta
limitada a un horizonte de 6 meses.

En tercer lugar, el ciclo econdmico es otra variable que influye sobre
el coeficiente de traspaso cambiario a precios. Esta variable afecta de
la siguiente forma: dependiendo si el ciclo es positivo o negativo, los
productores evaliian los costos de modificar sus precios y cuando estos son
mas altos que las ganancias estimadas, aceptan fluctuaciones transitorias
de sus margenes, por lo que los precios reaccionan menos ante una
depreciacion cambiaria (Small, 1997; Borenztein y De Gregorio, 1999).
En otras palabras, en un periodo de crecimiento econdmico las empresas
estarian mas dispuestas a traspasar a precios los incrementos en costos
ocasionados por una devaluacidn cambiaria, debido a que con una demanda
fuerte el impacto negativo del aumento de precios sobre las utilidades de
las empresas seria menor que en un ciclo de recesidn econdmica.

Finalmente, aunque la literatura menciona la apertura comercial como
uno de los determinantes del traspaso cambiario a precios, la direccién
de su efecto no es clara. En este sentido, los estudios relacionados se han
concentrado en el efecto directo de ésta sobre la inflacidn, mostrando
como la apertura impone una restriccion al sefioreaje en un modelo tipo
Barro-Gordon, lo cual implicaria una correlacién negativa entre inflacion
y apertura (Romer, 1993). Por otra parte, una mayor apertura comercial
genera una mayor competencia en los sectores importador y minorista,
lo que ocasiona que las empresas de estos sectores estén dispuestas a
disminuir sus margenes de ganancias, evitando traspasar la totalidad de la
depreciacion cambiaria sobre los precios al consumidor (Albuquerque y
Portugal, 2005). Sin embargo, podria existir una correlacion positiva en una
economia con una alta presencia de productos importados y exportados, y
poca competencia en los sectores tanto importador como minorista, debido
a que una depreciacion elevaria los precios de estos productos (Tandrayen-
Ragoobur y Chicooree, 2013).

En resumen, la revision de la literatura identifica los siguientes
determinantes macroeconomicos del coeficiente de traspaso cambiario a
precios: la inflacion, el tipo de cambio real, el ciclo econdmico y la apertura
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comercial, La evidencia del impacto de estas variables sobre el coeficiente
de traspaso es encontrada tanto a nivel de datos de series de tiempo y de
panel.

En la siguiente seccion se muestran hechos estilizados de las variables
mencionadas en el parrafo anterior. Los hechos estilizados sirven de
antecedentes para describir de mejor manera la situacion actual del
coeficiente de traspaso cambiario, y entender de una forma contextual los
resultados que se encuentran mas adelante para el caso de Nicaragua.

3. Hechos estilizados

El régimen de devaluacidn anual se introdujo en el pais con el objetivo de
generar tanto ganancias en competitividad como control de la inflacion.
Inicialmente, el esquema era uno de tipo de cambio fijo, no obstante fue
necesario incorporar un ajuste que compensara la inflacion interna y asi
generar una ganancia en competitividad igual a la inflacion importada,
siendo este ajuste la tasa de devaluacion (Conrado, et al. 1999). Al mismo
tiempo, dicha devaluacion anual era una herramienta eficiente para
mantener la inflacion en un digito.

Estos objetivos del régimen de devaluacion dependen de la magnitud del
coeficiente de traspaso cambiario. Un elevado coeficiente de traspaso
cambiario no permite compensar por la inflaciéon interna, y el régimen
cambiario pierde efectividad para lograr mejoras en competitividad. No
obstante, como ancla nominal de precios su efectividad aumenta. Por tanto,
es necesario observar cual ha sido su comportamiento en el tiempo.

En esta seccidon se describird los principales hechos econdémicos que
afectan la evolucion del coeficiente de traspaso cambiario sobre los precios
en el pais. Estos hechos econdmicos estan relacionados a los principales
determinantes del coeficiente de traspaso mencionados en la literatura.



Factores que afectan el traspaso cambiario a precios 33

3.1 Hecho estilizado 1: Reduecion del traspaso cambiario a indice de
precios al consumidor

En el Grafico 1 se presenta un célculo estadistico del coeficiente de traspaso
cambiario a precios para periodos de 30 meses® representado por cada punto
gris. Utilizando un intervalo de confianza de dos desviaciones estandar
se encuentra que no se puede rechazar la hipdtesis que el coeficiente de
traspaso fue completo entre los afios 1996 a 1999, afios que precedieron
a episodios de una alta volatilidad de la inflacion. A partir del 2000 se
observa una tendencia a una disminucién del coeficiente de traspaso, la
cual se produce al mismo tiempo que una moderacion de la volatilidad de
la inflacién en esa década (ver Grafico 2). La disminucidn del traspaso se
hace més evidente en la estimacion a partir de 2004, cuando el traspaso
deja de ser completo y finalmente llega a una estimacion media de 0.6.

Griafico 1: Estimacion recursiva del traspaso cambiario a precios
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5/ Realizado a través de una estimacion de una regresién por minimos cuadrados ordinarios
entre inflacién anual y devaluacion anual con ventanas maéviles.
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Grafico 2: Volatilidad de la inflacion
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3.2 Hecho estilizado 2: Disminucion de Ia incertidumbre inflacionaria

La incertidumbre inflacionaria, es decir la incapacidad de los agentes de
predecir la inflacion, se puede aproximar como la varianza medida a través
de un proceso GARCH con dos rezagos®, los cuales son obtenidos a través
del criterio de informacion de Schwarz (Bello y Gamez, 2006). En el Grafico
2 se observa como la varianza de la inflacion ha ido disminuyendo con el
tiempo, y como los aumentos de su varianza estan asociados recientemente
a choques externos extremos. Esto indica que las expectativas de inflacion
estan ancladas y que la inflacion es mas facil de predecir por los agentes
econdémicos.

6/ Laviriud de este modelo es que permite estimar los movimientos de la inflacién que son
dificiles de predecir por los agentes econdmicos basindose en la informacién disponible. A
medida que el error de estimacién del modelo sea mayor, aumentard la incertidumbre de los
agentes econémicos por la variacién en el nivel de precios y por tanto mayor serd la varianza
estimada.
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3.3 Hecho estilizado 3: Reduccién del traspaso cambiario a lo largo
de cadena de comercializacién

En los Gréficos 3 y 4 se muestran calculos estadisticos de coeficientes de
traspaso cambiario para periodos de 30 meses, para indices de precio de
insumos industriales y productos industriales mayoristas. El calculo refleja
la existencia de una reduccion del coeficiente de traspaso a medida que se
avanza en la cadena de comercializacion. Asi, se observa que no se puede
aceptar la hipdtesis de un traspaso incompleto para el caso de insumos
industriales en todo el periodo de calculo (ver Grafico 3), al contrario de lo
que ocurre para el caso de precios industriales mayoristas” (ver Grafico 4).
La explicacién de este fendmeno podria ser que a medida que se avanza en
la cadena de comercializacion, las empresas tendrian mas libertad de fijar
precios de acuerdo al comportamiento de la demanda, a diferencia de la
cadena de insumos industriales para la cual la mayoria de los insumos son
importados y son mas afectados por la devaluacion cambiaria.

Grifico 3: Traspaso cambiario a precios de insumos industriales
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Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN

7/ El indice urilizado es el Indice de Produccién Industrial (IPRI) obtenido de la base es-
tadistica del BCN.
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Grafico 4: Traspaso cambiario a precios industriales mayoristas
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3.4 Hecho estilizade 4: Mayor apertura comercial

El Grafico 5 representa la apertura comercial como resultado de la suma de
las exportaciones y las importaciones, ambas sin incluir el sector maquila¥,
entre el PIB. De 1994 a 2013 esa relacion ha aumentado de 31.1 a 72.2
por ciento. Esa mayor apertura comercial ha generado en la economia
doméstica una mayor disponibilidad de insumos y de productos de menor
costo, lo cual estd asociado a un aumento de la competencia a nivel
mayorista y minorista. La literatura antes analizada indica que esto deberia
reducir el coeficiente de traspaso cambiario a medida que las empresas
estan dispuestas a reducir su margen de utilidades en dependencia de la
demanda. No obstante, seglin [a misma literatura, existe un efecto contrario
en mercados poco competitivos, es decir, aquellos en los que existen pocos

8/  Elsector maquila importa insumos para fabricar productos que por lo general se exportan,
por tanto se podria suponer que no necesariamente pueden influir en el comportamiento del
sector mayorista y minorista para fijar los precios. No obstante, podrian existir ciertos spillovers
a otros sectores de la economia que podrian afectar la fijacién de precios. En este apartado no
s¢ toma en consideracién este tipo de efectos debido a que una mayor apertura, sin incluir este
sector en especifico, refleja de mejor forma cambios estructurales en la economia que pueden
afectar al traspaso cambiario a precios.
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oferentes de un producto y tienen un alto poder de fijacion de precios,
generando un aumento del coeficiente de traspaso cambiario a precios.

Grifico 5: Apertura comercial y tipo de cambio real
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3.5 Hecho estilizado 5: Disminucion de los desalineamientos del tipo
de cambio real

En el Grafico 5 también se constata que los desalineamientos del tipo
de cambio real se han reducido notablemente. En 1994 se estimd una
sobrevaloracién del tipo de cambio real de 50 por ciento (Edwards,
1992), pasando a reducirse hasta el 5.2 por ciento para 2013 (FMI, 2013).
Esto tiene un efecto mixto; por una parte, el régimen cambiario ayuda al
ajuste del tipo de cambio real, pero por otro lado, puede estar impulsando
paulatinamente un mayor traspaso cambiario, debido a que es menor la
sobrevaloracion real que ajustar.

En conclusion estos hechos estilizados muestran evidencia que el coeficiente
de traspaso en la economia no es completo y estd asociado estadisticamente
a ciertas condiciones. Por ejemplo, en periodos de alta inflaciéon y de
incertidumbre inflacionaria, se observa un aumento del coeficiente de
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traspaso cambiario. Por otra parte, se advierte que el coeficiente de
traspaso depende de la cadena de comercializacion, incrementando su
magnitud mieniras mas cercano se encuentre un bien a las etapas iniciales
de produccion. Asimismo, se distingue un aumento de la inflacion en
los periodos de sobrevaloracidon del tipo de cambio real y por tanto del
coeficiente de traspaso. Finalmente, la apertura comercial ha incrementado
la cantidad de productos valorizados en délares, que en dependencia de
la estructura de mercado del sector importador, mayorista y minorista,
pueden tener efectos significativos sobre el iraspaso cambiario a precios.
En este sentido, los datos sefialan una posible disminucion del coeficiente
de traspaso cambiario asociada a una mayor apertura de la economia, sin
embargo, es necesario hacer un analisis mas robusto.

En la siguiente seccidon se explica la metodologia que se empleard para
comprobar la causalidad entre las variables que la literatura econdémica
muestra como determinantes del traspaso cambiario y la inflacion en
Nicaragua.

4. Metodologia

4.1. Modelos con efecto interaccion

Paracapturarel efecto interaccion entre latasa de deslizamiento y los factores
macroecondomicos mencionados por la literatura como determinantes del
traspaso cambiario a precios se uiilizd una especificacion de un modelo
lineal estimado por minimos cuadrados ordinarios. La ecuacion estimada
tiene la siguiente forma de manera simplificada:

m = ¢+ Sdevy + ydevezy + uy (1)

Donde:
o 1 se refiere a la inflacidn anual.
* devy representa la tasa de devaluacion cambiaria anual.

* z, tepresenta cualquiera de los determinantes del traspaso cambiario
a precios, todos para el afio 7.
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De esta manera y cumpliendo con los supuestos del modelo clsico se
puede encontrar el impacto marginal de la variable z sobre el traspaso
cambiario a inflacion:

oy
ddev

=f5+7y (2)

El supuesto detras de la ecuacion anterior es la simetria en el efecto de
la variable z sobre el coeficiente de traspaso, es decir, la magnitud del
impacto de esta variable sobre el coeficiente de traspaso es independiente
del mivel de ella misma (por ejemplo, el impacto de la actividad econdmica
sobre el traspaso no depende de si la actividad es alta o baja).

A pesar de la relativa simplicidad en su computo, esta metodologia requiere
la pérdida de muchos grados de libertad cuando existen muchas variables
que tienen efecto sobre el coeficiente de interés. Asimismo, para evitar
una alta colinealidad entre las variables independientes de la ecuacion es
necesario utilizar una gran cantidad de rezagos para paliar este problema.
Asi la ecuacion (1) debe ser reformulada como:

T T T
My =+ Z Pr—1Tg—i + Z Bi—sdevs_; + Z O—idevy 25 + Uy (3)

i=1 i=0 i=0

Los coeficientes de largo plazo pueden calcularse asumiendo que las
variables en el largo plazo tienden a una tasa constante”. De esta manera,
se pueden sumar los coeficientes de los rezagos como se muestra a
continuacion:

T T T
T =+ Z V11T + Z Bi_sdev + Z O¢_sdevz (4)
i=1

=0 =0

9/ Consistente a un estado estacionario, sin presencia de choques.
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T T T
1 —Zcpt,l)ﬂ' :u—f-z{a’t,ideu—ﬁ-z&,id@uz (5)
i=1 i=0 i=0
T r T -
Z /D)tfl z Ot*l
= “ + = dev + —=2 devz (6)
T T T
1- z Yi1 1- z Yi1 - Pr-1
=1 =1 =1
T T
‘ Z St—t z ()t—l
Jm - =0 + i=0 o (7)
Odev T T -
- pr1 1= 3w
=1 i=1
I
= wz 8
ddev vt ()

La ecuacion (8) permite cuantificar el impacto sobre el coeficiente de largo
plazo del traspaso cambiario de cualquier variable Z que se sospecha sea
su determinante.

Las estimaciones realizadas mediante esta técnica requieren que se cumplan
ciertas propiedades para asegurar que los coeficientes son consistentes y
eficientes. Estas propiedades son la normalidad, ausencia de correlacion,
homocedasticidad, ausencia de quiebre estructural y de variable omitida.

4.2. Filtro de Kalman

Otra forma de estimar los determinantes del traspaso cambiario a precio
es a través del filtro de Kalman con coeficientes cambiantes. Con el uso
de este filtro se puede especificar una ecuacion del coeficiente de traspaso
cambiario en funcidén de las variables que se sospecha afectan a este
cocficiente.
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El filtro de Kalman se estima a través de una representacion estado-espacio
de la dindmica de la inflacion i, el cual esta dado por el siguiente sistema
de ecuaciones:

T = ¢ + opdevy + dmf + 4 9)

oy = floy_1,imaeg, tery, apy) + vt (10)

Donde:
« a; es el coeficiente de traspaso cambiario.

» ¢y, devy, g, imaey, tery, apy son el intercepto, tasa de devaluacion
anual, inflacidén externa, brecha del IMAE, desalineamiento del tipo
de cambio real y apertura comercial respectivamente.

» £ y v son perturbaciones de tipo gaussiano de media 0.

El coeficiente de traspaso se asume que se mueve en el tiempo como una
funcién que depende de su mismo rezago, la brecha del IMAE con respecto
a su tendencia de largo plazo, los desalineamientos del tipo de cambio real
y la apertura comercial.

La primera ecuacidn se le conoce en la literatura como sefal y la segunda
como de estado o transicién (Kalman, 1960). Las perturbaciones £, y v se
asumen que son serialmente independientes con una estructura de varianza
de la siguiente forma:

2 H, G
2y = var = [ ’ ' (11)
Uy Gy

donde H y Q, son matrices de varianzas de dimensiones n X ny m x m
respectivamente. Por su parte G, es una matriz de covarianzas n x m.
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Considerando la distribucion condicional del coeficiente de traspaso oy
dada la informacién disponible en el tiempo s, se puede definir su media y
varianza condicional como:

s = Es(on) (12)
Pys = B[ — o) (s — iy )’] (13)

Elfiltro de Kalman es entonces un algoritmo recursivo para secuencialmente
actualizar el estimador un periodo delante de la media y la varianza del
coeficiente de traspaso cambiario dada nueva informacion. Contando con
valores iniciales de la media y la varianza del coeficiente de traspaso, para
el coeficiente ¢, las variables dev, T, imae,, tcr, ap, y las observaciones
de 1y, el filtro de Kalman puede ser usado para calcular los estimadores un
periodo delante del coeficiente de traspaso y la matriz de error cuadratico
medio (@ge—1, Pje—1), asi como la media y la varianza contemporanea del
coeficiente de traspaso (a4, Pt). La ventaja de utilizar el filtro de Kalman es
que se puede estimar una ecuacion que modela el coeficiente de traspaso
cambiario en funcidn de las variables que se sospecha que lo determinan.

4.3. Asimetrias en el impacto sobre el coeficiente de traspaso

En esta seccidon se presenta la metodologia para encontrar evidencia (si
existiese) de que el impacto de los determinantes del traspaso cambiario
no es constante y que mas bien depende del nivel de estas variables
explicativas. Asi, a modo de ejemplo, podria esperarse que el efecto de la
brecha del IMAE sobre el traspaso dependa de si el IMAE se encuentra por
encima o debajo de su tendencia de largo plazo. Al mismo tiempo puede
suceder que sobrevaloraciones del tipo de cambio real tengan un impacto
diferente que subvaloraciones. Esto también puede ocurrir con los demas
determinantes del traspaso cambiario.

Para estimar estos efectos se siguid la metodologia de Hansen (2000) con la
cual es posible diferenciar el comportamiento de una variable dependiente
en funcidn del nivel de sus variables explicativas. De esta manera, la
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ecuacion estimada se escribe de la siguiente forma, dependiendo de la
magnitud de la variable que afecta el coeficiente de traspaso cambiario (g):

m = Brdevy + g4 st gy <y (14)

7y = fadevy +&; 81 q >y (15)

Lavariable g puede ser una variable explicativa y es necesario que tenga una
distribucion continua. Si la variable ¢ sobrepasa el umbral ¥ el coeficiente
de traspaso cambiario sera 92 mientras que si se encuentra por debajo sera
1, El umbral ¥ se estima en el punto donde se encuentra que existe un
cambio de magnitud del coeficiente de traspaso dado el comportamiento
de la variable explicativa ¢. Finalmente, la variable e representa el residuo
obtenido de la estimacion de las ecuaciones.

Una vez estimada la ecuacion de interés se testea si los coeficientes de
traspaso 81y 02 son iguales. Si los coeficientes son estadisticamente iguales
se enconiraria evidencia de que incrementos o disminuciones por encima o
por debajo, respectivamente, del umbral estimado de la variable explicativa
g tienen el mismo impacto sobre el coeficiente del traspaso cambiario. Al
contrario, si los coeficientes son estadisticamente diferentes, la magnitud
del coeficiente de traspaso cambiario sera diferente.

5. Resultados
5.1. Modelos con efecto interaceion

Las ecuaciones de la inflacion anual se estimaron siguiendo el modelo de
la curva de Phillips tradicional, usando como variables explicativas el tipo
de cambio nominal, el ciclo econémico y la inflacion externa. Para poder
introducir los efectos interaccion fue necesario usar diferentes rezagos para
las variables explicativas, a fin de evitar la colinealidad entre la tasa de
devaluacion y los diferentes efectos interaccion. Los resultados se observan
en la Tabla 1.



44

Revista de Economia y Finanzas BCN, Vaol. 2, Dic. 2015

Tabla 1: Regresiones minimos cuadrados ordinarios

Variables (1) (2) (3) (4) 3
Constante 0.36 0.29%* 0.46%*
[1.59] [1.66] [2.50]
Inflacion
(-1) [.16*** 0.98*** 1. 28%%* 11 7%%* 1.26%**
[17.58] [90.41] [19.84] [20.52] [20.91]
(-2) -0, 3%%* -0 34%%%  _(Q53%xk () JRA*K
[-4.23] [-3.39] [-6.03] [-6.18]
(-3) 0.26% %%
[4.48]
-3) 0.15% %%
[5.13]
(-6) 0.23%%%
[4.04]
-7 -0.13%*
[-2.23]
-1 -0.0%#**
[-3.16]
(-12) -0, ][R
[5.67]
Devaluacion
Sin rezago -1.00%** 0.32%%*
[-20.23] [5.27]
(-1) 0.24%:#% 1.00%** 0.42%%%
[2.75] [20.02] [4.38]
(-3) -0.14*
[-1.77]
(-4) -, 33%
[-3.49]
(-6) -0.22%* -0.26%
[-2.19] [-4.60]
(-8) 0.22%*
[2.31]
(-10) -0.33%%*
[3.83]
-12) 0 3%
[5.47]

Estadisticos t entre paréntesis

* 1 p<0.1
** 1 p<0.05
ok 1 p<0.01

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN
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Tabla 1: Regresiones minimos cuadrados ordinarios
Continuacion
Variables Q)] 2) 3) 4 Q)]
Inflacion externa
Sin rezago 0.05%%*  0.02%¥% (. 04*%¥*% (. 04%%*  (Q5¥F*
[6.10] [5.11] [3.41] [6.46] [5.70]
(-1 -0.04%*%  _Q.01%¥**  -0.02%* -0.03%%* (. 03%**
[-4.28] [-2.98] [-2.16] [-4.63] [-3.67]
-9 -0.01%*
[-2.56]
(-10) -0.03%** -0.02%%*% Q. 03%**
[-2.89] [-2.64] [-2.89]
(-11) 0.02%* 0.027%* 0.03%%*  0.04%%
[1.96] [2.94] [2.74] [2.90]
(-12) -0.01%* -0.02%%*%  -0.02%
[-2.76] [-2.89] [-1.78]
Brecha del IMAE
-1 0.04
[1.57]
-3) -1.5%%
[-2.15]
(-4) S.p5%E* 0.19%%* 1 17%*
[2.84] [2.96] [2.14]
-5) -6.07¥** -2.99%*
[-3.21] [-2.55]
(-6) 3.62%%* 2.55%*
[3.33] [-3.12]
(-9) -1.59%** -0.42%* -2.05%x*
[-3.32] [-1.99] [-4.25]
(-10) I Rl 0.44%* 1.52%%*
[3.37] [2.22] [4.31]
Interaccion
Devaluacion inflacion 0.1 1*%*
[44.00]
Devaluacion inflacion (-1) -0.10%**
[-37.87]
Devaluacion_ IMAE 0.004%*
[1.80]

Estadisticos t entre paréntesis

* :p<0.1
*E 1 p<0.05
Hx 1 p<0.01

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN
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Tabla 1: Regresiones minimos cuadrados ordinarios

Continuacion
Variables (1) (2) (3) 4) (5)
Devaluacién tipo de cambio real -0.07%%*
[-9.25]
Devaluacién tipo de cambio real (-1) 0.08%%*
[7.04]
Devaluacion tipo de cambio veal (-2) -0.04%%*
[-3.15]
Devaluacion tipo de cambio real (-3) 0.03%%*
[3.52]
Devaluacion_tipo de cambio real (-11) 0.04%**
[6.78]
Devaluaciéon apertura (-3) -0.43%%*
[-5.71]
Devaluacion_apertura (-4) (UK
[3.79]
Devaluacion apertura (-7) 0. 22%%%
[2.95]
Observaciones 221 228 216 209 200
R-cuadrado 0.97 0.99 0.94 0.98 097
Durbin Watson 1.90 1.48 1.88 2.11 1.95

Estadisticos t entre paréntesis

* 1 p<0.1
ok : p<0.05
Hokk 1 p<0.01

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN

La estimacion sin efectos interaccion (Columna 1) indica que los rezagos de
la inflacidn son significativos en explicar la inflacion futura; especialmente
significativo es el primer rezago, el cual presenta un alto poder explicativo
de la inflacion futura. Por su parte, la devaluacidon cambiaria tiene un
impacto de 0.24 puntos porcentuales por cada punto porcentval de
variacion en el primer mes de rezago. Asimismo, la inflacién externa tiene
un impacto significativo con un parametro de 0.05 en el mismo mes. La
brecha del IMAE tiene un efecto con mayor cantidad de rezagos que las
demads variables siendo positivo y significativo hasta en el cuarto mes con
un coeficiente de 5.15. Finalmente, en el largo plazo, las variables presentan
parametros de acuerdo a lo esperado: un aumento de 1 punto porcentual de
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la devaluacidn, inflacioén externa y brecha del IMAE llevan a incrementos
de 0.74, 0.04 v 1.30 puntos porcentuales en la inflacion, respectivamente.

Las estimaciones con efecto interaccion permiten obtener el impacto
marginal de las variables que determinan el traspaso cambiario. Para
este efecto se separaron las estimaciones de cada determinante de forma
de evitar en la medida de lo posible la colinealidad entre las variables
que ocasionan el traspaso cambiario (debido a esto se cuenta con las
estimaciones presentadas en las columnas de [a 2 a 1a 5).

En los modelos se encuentran impactos significativos de los determinantes
del traspaso cambiario a precios. En el corto plazo, un aumento de un punto
porcentual en el mismo mes de la inflacion estd asociado a un incremento
de 0.11 puntos porcentuales del traspaso cambiario (Columna 2), mientras
que para el caso de la brecha del IMAE el impacto en el mismo mes es de
0.004 puntos porcentuales (Columna 3). En el caso del tipo de cambio real
y la apertura comercial (Columnas 4 y 5) los efectos son significativos con
coeficientes de 0.08 y 0.3 conuno y cuatro meses de rezago respectivamente.
En el largo plazo un aumento de 1 punto porcentual de la inflacién lleva a
un incremento de 0.08 puntos porcentuales en el traspaso cambiario. Por su
parte incrementos de la misma magnitud de la brecha del IMAE, del tipo
de cambio real y de la apertura comercial llevan a aumentos de 0.07,0.47 y
0.85 puntos porcentuales en el coeficiente de traspaso cambiario.

La diferencia en los coeficientes estimados indica que existen variables
mas importantes que otras al ocasionar el traspaso cambiario a precios. Por
ejemplo, en las estimaciones se observa que el impacio en el largo plazo
del tipo de cambio real y la apertura comercial es superior al observado
para el caso del IMAE y de la inflacion.

En conclusion esta metodologia de estimacién confirma que para el caso
de Nicaragua las principales variables que afectan el traspaso cambiario a
precios son la inflacidn, la actividad econémica, tipo de cambio real y la
apertura comercial. En este sentido, los impactos mas significativos son los
obtenidos de las ultimas dos variables.
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5.2. Filtro de Kalman

El filtro de Kalman es otra metodologia para estimar el coeficiente de
traspaso cambiario y las variables que la determinan. La ventaja del filtro
de Kalman radica en que el coeficiente de traspaso cambiario puede ser
modeladoy suevolucién en el tiempo puede ser observado. Adicionalmente,
los resultados que se obtengan de aplicar dicho filtro sirven para observar
la consistencia de los resultados encontrados con minimos cuadrados
ordinarios.

Las estimaciones realizadas fueron de tres tipos: primero se llevé a cabo
una estimacion usando solamente la devaluacion anual como determinante
de la senda de ajuste de la inflacion, mientras que la senda del coeficiente de
traspaso se definid como un componente autorregresivo de primer orden.
En segundo lugar, se realizd la estimacion con la senda de la inflacion
siendo explicada por las variables sugeridas por la literatura, como son
la inflacion externa, la devaluacion cambiaria, la brecha del IMAE, los
desalineamientos del tipo de cambio real y la apertura comercial, al
mismo tiempo que el coeficienie de traspaso continud definiéndose por
el componente autorregresivo. Finalmente, se estimaron ecuaciones del
coeficiente de traspaso cambiario con las variables que se identificaron
anteriormente como determinantes. Los resultados de las estimaciones se
presentan en la Tabla 2.

La primera estimacion (Columna 1) se realizd usando como variable
explicativa la devaluacion cambiaria, y se obtuvo un coeficiente de traspaso
de 0.85. La segunda estimacion (Columna 2) arroja un coeficiente de
traspaso de 0.53, lo cual significa que el coeficiente de traspaso disminuye
al considerar otras variables que afectan el comportamiento de la inflacion.
En ambas especificaciones los coeficientes son significativos al 95 por
ciento.
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Tabla 2: Regresiones filtro de Kalman
Variables (1) 2) 3) 4) 3)
Constante 0.37%* J5THE* 3 35%%x 3.52%%X 3.59%**
[2.61] [3.65] [3.55] [3.73] [2.96]
Devaluacidn 0.85%* 0.53%* 0.58%** 0.64%%* 0.58%**
[4.42] [2.39] [2.90] [3.20] [2.96]
Inflacion externa (-5) 0.06%%* 0.06%%* 0.04%** 0.04%#*
[30.43] [28.48] [15.52] [15.24]
Brecha IMAE (-4) 0.09%** 0.05%** 0.07%** 0.06%**
[6.85] [3.79] [4.93] [4.84]
0.81%** 0.8 1%*x 0.56%** 0.56%**
Des. Tipo de cambio real
(-12) [26.01] [25.56] [16.32] [16.33]
0.02%%* 0.02%** 0.02%** 0.02%**
Aperiura comercial (-1) o . o :
[8.51] [9.01] [9.16] [8.20]
Traspaso cambiario
Brecha IMAE 0.01%** 0.004***  0.004%**
[9.30] [3.84] [3.89]
Des. Tipo de cambio real 0.03%%* 0.03%%*
[17.16] [16.34]
Apertura comercial -0.0001
[-0.88]
Criterio de Schwarz 8.38 498 4.86 425 4.28

Estadisticos z entre paréniesis

* 1 p<0.1
o 1 p<0.05
ok : p<0.01

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN

Las nltimas tres estimaciones (Columnas 3-5) sirven para incluir
progresivamente los determinantes del coeficiente de traspaso cambiario.
Los determinantes que resultaron significativos en la ecuacion completa
(Columna 5) fueron la brecha del IMAE y el desalineamiento del tipo de
cambio real. Especificamente, un aumento de 1 punto porcentual de la
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brecha del IMAE esta asociado a un aumento de 0.004 puntos porcentuales
en el coeficiente de traspaso y un aumento de la misma magnitud de una
sobrevaloracion del tipo de cambio real genera un aumento del coeficiente
de traspaso de 0.03 puntos porcentuales. Por su parte, la apertura comercial
no resultd significativa como determinante del coeficiente de traspaso
cambiario.

Lamagnitud de los coeficientes encontrados permiten sefialar la importancia
de las variables para explicar el traspaso cambiario a precios. En este
aspecto, el filtro de Kalman estimado reafirma la importancia del tipo de
cambio real para explicar el traspaso cambiario a precios, asi como el de
la actividad econémica aungque con una magnitud menor. Por su parte, el
efecto de la apertura comercial no resultéd significativo, a diferencia del
caso de la estimacion lineal.

En la estimacion del filtro de Kalman no es posible introducir en la
ecuacion del coeficiente de traspaso la variable dependiente de la ecuacion
sefial, por lo tanto, no es posible verificar de manera directa el impacto
de la inflacion sobre el iraspaso cambiario. No obstante, el movimiento
del coeficiente intercepto puede considerarse como la inercia inflacionaria
con lo cual se puede hacer una relacion entre el nivel de la inflacion y el
traspaso cambiario.

En el Grafico 6 se observa la estimacion del coeficiente de traspaso del
modelo 4, el cual resultd ser el de mejor poder explicativo, y la inflacidon
interanual. En éste, se observa una disminucion del coeficiente de traspaso
durante la caida de la inercia inflacionaria entre los afios 1998 y 2003.
Similar resultado, aunque en la direceion inversa, se observa en el periodo
2007-2009, cuando la inflacion aumentd debido a choques de precios
externos.
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Grafico 6: Inflacidn y coeficiente de traspaso cambiario
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Fuente: Céaleulos propios con base en estadisticas BCN

5.3. Asimetrias en el impacto sobre el coeficiente de traspaso

En esie apariado se testea la presencia de asimetrias en el impacto de
los determinantes del traspaso cambiario. Para esto se utiliza el modelo
de Hansen (2000), el cual permite calcular el traspaso cambiario bajo
diferentes magniindes de sus variables explicativas si los cambios son
estadisticamente significativos y el nivel de estas variables para el cual
sucede el cambio. Las magnitudes de estas variables son estimadas
mediante maxima verosimilitud.

Los resultados de las pruebas presentes en 1a Tabla 3 indican que no se puede
rechazar l1a hipdtesis de no linealidad para los desalineamientos del tipo de
cambioreal, lo cualno ocurre parael caso delabrecha del IMAE y laapertura
comercial. Adicionalimente, los signos de los parametros coinciden con los
obtenidos en el modelaje lineal excepto en el caso de la apertura comercial.
Para este ultimo, se encontrd un impacto positivo y significativo sobre el
traspaso cambiario, mientras que anteriormente usando la metodologia del
filtro de Kalman con coeficientes cambiantes se encontrd un signo negativo
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lo que indica que es necesario un analisis mas detallado del impacto de esta
variable, especialmente a nivel microecondémico.

El impacto de los desalineamientos del tipo de cambio real fue consistente
con lo afirmado por la teoria. Las presiones de traspaso a precios al
consumidor se incremenian a medida que el tipo de cambio real estuvo
subvalorado mientras que disminuyd notablemente cuando se encontrd
sobrevalorado, facilitAndose el retorno al tipo de cambio real de equilibrio.

Tabla 3: Método no lineal Hansen (2000)

Variable Umbral Linealidad
0.07
Tipo de cambio real 0.66 Se rechaza
0.90
0.90
Ciclo econdomico 0.19 No se rechaza
0.73
0.48
Apertura comercial 0.67 No se rechaza
0.99

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN

El umbral de este efecto asimétrico fue de 0.66, de tal forma que en
situaciones en que el tipo de cambio real esta por debajo (sobrevaloracion)
de este nivel el traspaso cambiario cae a 0.07 mientras que si se encuentra
por encima (subvaloracion) el iraspaso aumenta a 0.90.

En el caso del ciclo econdmico y la apertura comercial se enconird que
tienen un efecto positivo sobre el coeficiente estimado. La estimacion,
presente en la Tabla 3, indica que en un ciclo expansivo el coeficiente de
traspaso llega a ser de 0.90, mientras que en un ciclo negativo el coeficiente
llega a 0.73. No obstante, estadisticamente no se pudo rechazar la hipotesis
nula de asimetria al 90 por ciento de confianza, por lo que el impacto es
simétrico para ambos casos. Un resultado similar se obtuvo con la segunda
variable, donde un incremento de la apertura comercial por encima del
umbral acelerd el traspaso cambiario a 0.99 y un descenso por debajo
del umbral lo disminuyd a 0.48, sin embargo, estadisticamente no son
diferentes.
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La estimacion realizada permitié no rechazar la hipétesis de un efecto
asimétrico del comportamiento del traspaso ante choques en el tipo de
cambio real. Este es un resultado importante, porque para mantener una
inflaciéon baja y estable es preciso tener influencia sobre el coeficiente
de traspaso, el cual depende en parte del comportamiento del tipo de
cambio real. Asimismo a esto se le suma la disminucidn observada de la
sobrevaloracion del cardoba en afios recientes (FMI, 2013), lo que puede
llevar a mayores presiones de precios en un futuro via traspaso cambiario.

6. Conclusiones

El traspaso cambiario a precios en Nicaragua es un coeficiente que
depende del estado de la economia. Los principales determinantes del
traspaso cambiario que se han encontrado en este documento son el ciclo
economico, la inflacion, los desalineamientos del tipo de cambio real y la
apertura comercial.

El ciclo econdmico tiene un efecto positivo sobre el coeficiente de
traspaso. Las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios y filtro de
Kalman encueniran que un aumento de 1 punto porcentual de la actividad
economica, por encima de su tendencia de largo plazo, esta asociado a
un incremento del traspaso cambiario a precios entre 0.01 y 0.07 puntos
porcentuales en el largo plazo. Al mismo tiempo no se rechaza la hipotesis
que aumentos o disminuciones de la actividad econémica afectan con la
misma magnitud al coeficiente de traspaso cambiario.

Por su parte la inflacidn también tiene un efecto significativo y positivo.
Segin las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios un aumento de
1 punto porcentual de la inflacion lleva en el largo plazo a un incremento
de 0.08 puntos porcentuales en el coeficiente de traspaso cambiario. En la
estimacion mediante el filiro de Kalman se puede observar que aumentos
en el coeficiente de traspaso estan asociados a incrementos en la inflacion
anual.

Por otro lado, el tipo de cambio real es otra variable relevante al explicar
el comportamiento del coeficiente de traspaso cambiario. En este sentido,
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sobrevaloraciones en el tipo de cambio real tienden a aumentar el coeficiente
de traspaso, mientras que subvaloraciones tienden a disminuirla. La
estimacion a través del modelo lineal, encuentra que una sobrevaloracion
de 1 punto porcentual lleva a un aumento de 0.47 puntos porcentuales,
en el coeficiente de traspaso en el largo plazo, consecuentemente una
subvaloracion llevaria a una disminuciéon en las mismas magnitudes. Al
mismo tiempo, el filtro de Kalman indica que el impacto seria de 0.03 con
4 meses de rezago. Finalmente, la estimacion por el método de Hansen
(2000) encuentra evidencia que el coeficiente de traspaso se reduce ante una
subvaloracion del tipo de cambio real y aumenta con una sobrevaloracion.

En cuanto a la apertura comercial no se encuentra un efecto determinado.
La estimacidn por minimos cuadrados ordinarios encuentra que en el largo
plazo, la apertura comercial tiene un efecto positivo sobre el coeficiente
de traspaso. Similar resultado se encuentra en ¢l caso en la estimacion por
asimetrias. No obstante, la estimacidn por filtro de Kalman no permite
comprobar la robustez de este resultado debido a que no se obtiene un
impacto significativo. En este sentido, una futura linea de investigacion
podria ser el coeficiente de traspaso a precios en el sector importador de la
cconomia a través de datos microecondmicos.

Un cambio en la politica de deslizamiento cambiario debe tomar en
consideracion los factores mencionados para poder ser implementada.
Segtin los resultados encontrados en este documento, una politica por
ejemplo de reduccion del deslizamiento, la cual estaria enfocada en reducir
la inflacion, seria mas exitosa mientras mas alta se encuentra ésta debido al
aumento que experimentaria el coeficiente de traspaso. Al mismo tiempo,
una reduccidn del deslizamiento en medio de una subvaluacidn del cordoba
seria mas efectiva en generar menores presiones inflacionarias que aquella
que la reduzca en medio de una sobrevaloracién, debido al mayor ajuste
hacia el tipo de cambio real de equilibrio. Finalmente, una reduccion del
deslizamiento tiene mayor impacto en reducir los precios domésticos si la
economia se encuentra en un ciclo expansivo.
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Anexo 1
Fuentes de los datos usados
Variable Definicién Fuente

Devaluacién Cambiaria

Inflacién

Tipo de Cambio Real

Indice Mensual de Actividad
Econdémica (IMAE)

Apertura Comercial

Tasa interanual del Tipo de Cambio de
Venta

Tasa interanual del indice de precios al
consumidor

Desviacion poreentual con respecto al
TCR de tendencia

Desviacion porcentual con respecto al
IMAE de tendencia

Suma de Exportaciones ¢ Importaciones
entre el IMAE

Banco Central de Nicaragua
Banco Central de Nicaragua

Conscjo Monctario Centroamericano

Banco Central de Nicaragua

Banco Central de Nicaragua




