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Resumen

La reduccion del deslizamiento ha sido una de las politicas mas
usadas para reducir la inflacién en Nicaragua debido al alto pass-
through cambiario a precios. No obstante, no en todos los casos
de reduccion del deslizamiento en el pasado se ha observado dis-
minuciones de la inflacién interanual, por lo tanto, es necesario
realizar una evaluacién de la efectividad de esta politica. En este
documento se encuentra que en promedio las reducciones del des-
lizamiento, anteriores a 2019, han reducido la inflacién interanual
doméstica en 0.78 puntos porcentuales por cada punto porcen-
tual de disminucion en la tasa de deslizamiento. Por su parte,
se estima que la reduccién del deslizamiento de noviembre de
2019 tendra una incidencia de 2 puntos porcentuales menos de
inflacién interanual. Finalmente, se encuentra que ante presencia
de mayores presiones de depreciacion del Tipo de Cambio Real,
mayor es el ajuste de precios internos producto de la reduccién
del deslizamiento.
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1. Introducciéon

El tipo de cambio es el ancla nominal de precios en la economia nicaragiien-
se. El régimen cambiario que consiste en un esquema de minidevaluaciones
pre anunciadas, mejor conocido como deslizamiento, incentiva el traspaso
cambiario a precios y favorece la previsibilidad de los precios futuros. Esto
es ayudado en gran parte por mecanismos de mantenimiento de valor y do-
larizacion de precios en el mercado interno (Reyes et al. 1999).

Dado lo anterior, es de esperarse un alto impacto de las variaciones del ti-
po de cambio sobre los precios domésticos, lo que es recopilado en estudios
relacionados (Conrado & Rojas 2003, Reyes et al. 1999, Treminio 2014). En
éstos se encuentra que el pass-through cambiario a precios es completo en el
largo plazo lo cual es consistente con la literatura empirica a nivel global en
torno a variaciones persistentes del tipo de cambio (Goldfajn & Valdes 1999).

A pesar de que se ha estudiado mucho el efecto del deslizamiento sobre pre-
cios todavia falta por explorar temas importantes. Estos estén vinculados
con las siguientes preguntas de investigacién: ;que variables macroeconémi-
cas afectan a este pass-through cambiario?, jcudl es la incidencia de los pro-
gramas de reduccion del deslizamiento sobre los precios internos?, jcual es
el efecto de la estructura competitiva del mercado doméstico, en especial el
importador, sobre é1?7 En la primera linea de estudio mencionada, Treminio
(2014) encuentra evidencia de que la brecha del producto, el Tipo de Cambio
Real (TCR), la inflacién misma y la apertura comercial juegan un papel en
el pass-through cambiario en Nicaragua'.

El presente documento pretende continuar con esta linea de investigacién al
hacer un estudio de los casos de la reduccién del deslizamiento sobre la infla-
cion doméstica. El objetivo del documento es argumentar si las reducciones
del deslizamiento han sido efectivas en reducir la inflacién y esgrimir razones
que podrian favorecer o no la reduccién esperada de la inflacién. Asimismo
se plantea contestar la pregunta de bajo qué condiciones se puede conseguir
una mayor reduccién de la inflacién producto del uso de este instrumento de
politica econémica.

En este sentido, como se ha mencionado existe evidencia empirica en torno

!La evidencia apunta a que una brecha de producto positiva, un aumento de la inflacién
y una mayor apertura comercial aumentan el pass-through cambiario a precios. Por su parte
apreciaciones del TCR tienen un efecto positivo sobre el pass-through cambiario.
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al alto efecto del pass-through sobre los precios internos, no obstante, hasta
el momento no se ha realizado valoraciones de los eventos de reduccién del
deslizamiento sobre ellos. El presente documento pretende llenar este vacio
en la literatura empirica para el caso de Nicaragua.

En términos generales se ha encontrado que las reducciones del deslizamien-
to realizadas fueron efectivas en reducir la tasa de inflacién interanual®. Este
resultado es verificable en la mayor cantidad de casos en tests de diferencia
de medias asi como en regresiones que controlan por la brecha de producto
y el precio del petrdleo, las cudles fueron las variables més significativas en-
contradas, junto con el deslizamiento, para explicar el cambio en la inflacién
en esos casos puntuales.

El caso mas reciente de reduccién del deslizamiento ha sido el de noviembre
de 2019. La reduccién ha venido de la mano de un aumento de la inflacién
interanual promedio con respecto a los tiltimos 40 meses, liderado al alza por
las categorias de bienes y servicios, bebidas alcohdlicas, y muebles y articulos
para el hogar, lo cual ha sido explicado en gran parte a la reforma tributaria
de febrero de 2019. No obstante, al tomar en consideracién las 4 categorias
de productos menos volatiles (restaurantes y hoteles, prendas de vestir, sa-
lud y educacién), las cudles podrian considerarse de una manera simplista
que no han estado afectadas por muchos shocks, se encuentra que existe una
reduccién infima en la tasa de inflacién interanual promedio (-0.01%). Al
contrario, al agrupar las categorias que presentan inflacién interanual a la
baja (alojamiento, salud, transporte, comunicaciones, recreacién y cultura
y educacién), se obtiene una disminucién en la inflacién promedio de 2.15
puntos porcentuales.

A partir de enero de 2020 se observa una tendencia a la caida de la infla-
cién interanual. Esta tendencia coincide con la disminucién de los precios de
materias primas externas asf como una brecha de producto negativa®. Estas
dos variables podrian ser las causantes de la disminucién de la inflacién mas
alla de que haya habido una reduccién del deslizamiento. Debido a esto, se
hace necesario capturar en forma conjunta el efecto de estas tres potenciales

2Medida como la diferencia a 12 meses del indice mensual de precios al consumidor
(IPC).

3La brecha del producto es la diferencia entre el producto efectivo y el producto poten-
cial de una economia. El producto potencial es la cantidad maxima de bienes y servicios
que una economia puede generar operando a maxima eficiencia, es decir, a plena capaci-
dad. También suele denominarse capacidad de produccién de la economia (Jahan et al.
2013).
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causas de la disminucién de la inflacién en el pais para estimar si la politica
de reduccién del deslizamiento ha sido efectiva.

Este documento estd estructurado de la siguiente forma: la seccién 2 pre-
senta los antecedentes de los casos de las reducciones del deslizamiento. En
la seccién 3 se discute el marco conceptual del pass-through cambiario. La
seccion 4 define los aspectos metodolégicos a emplearse. La seccion 5 mues-
tra los resultados del estudio. Finalmente, la seccién 6 senala las principales
conclusiones.

2. Antecedentes

En enero de 1993 se adopté un sistema de minidevaluaciones diarias pre-
anunciadas, modalidad conocida como “crawling-peg activo” (Reyes et al.
1999). Al inicio la tasa de minidevaluacién anual se fij6 en 5 por ciento. Con
esto se pretendia generar una ganancia en competitividad y al mismo tiempo
disminuir la inflacién a un digito.

No obstante, en noviembre de ese ano, debido al excesivo déficit fiscal y las
presiones internas por financiar un mayor gasto publico, el tipo de cambio se
devalué en 20 por ciento para luego, a partir de este punto, ajustarse la tasa
de minidevaluacién al 12 por ciento (Reyes et al. 1999). En este contexto la
inflacion interanual promedio 12 meses se redujo en cerca de 4 puntos por-
centuales con respecto al mismo indicador previo al evento de reduccién del
deslizamiento. Entre los anos 1994 a 1996 los déficits fiscales, junto con ries-
gos coyunturales, mantuvieron un papel importante al evitar la realizacién
de mayores reducciones en la tasa de minidevaluacién (Conrado & Rojas
2003).

A partir de 1999, en un contexto de estabilidad del mercado de divisas y de
consolidacién macroeconémica a nivel monetario y fiscal, se planted la re-
duccién de la tasa de deslizamiento del 12 al 6 por ciento con el objetivo de
lograr una menor inflacién doméstica. Este evento permitiria entregar una
senial positiva al mercado acerca del cumplimiento del programa econémico
de gobierno, especialmente en lo relacionado a la reconstruccién luego del
huracdn Mitch (Conrado & Rojas 2003). De esta forma, en julio de 1999
se redujo la tasa de minidevaluacién de 12 por ciento a 9 por ciento, y en
noviembre de ese ano se redujo al 6 por ciento (Reyes et al. 1999). De esta
forma, la inflacién interanual promedio se redujo en cerca de 3.4 puntos por-
centuales con respecto a los ultimos 12 meses previos al evento de reduccién
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del deslizamiento.

Entre los anos 2000 a 2001 la economia doméstica fue alcanzada por varios
shocks los cudles no propiciaron que la politica de reduccién del desliza-
miento prosiguiera mas alla del 6 por ciento. Los shocks que afectaron a la
economia durante este periodo fueron: una crisis bancaria, disminucién del
gasto publico producto del incremento del déficit fiscal, caida de los términos
de intercambio, disminucién de la actividad econémica global e incertidum-
bre asociada a actividades bélicas en el mundo (Conrado & Rojas 2003).

En este contexto, no habian las condiciones necesarias para seguir con una
politica de reduccién del deslizamiento, por lo tanto no era recomendable una
apreciacién del tipo de cambio ante el deterioro de los indicadores claves de
la economia tales como el déficit del sector publico después de donaciones,
el ratio de las reservas internacionales sobre la base monetaria y el déficit de
cuenta corriente.

Entre los anos 2002 a 2004 se dieron mejoras en los indicadores sefialados lo
que propicié nuevamente condiciones idéneas para considerar el tema de la
reduccion de la tasa de deslizamiento. Asimismo, existié en esos momentos
un fuerte compromiso de consolidacién de las finanzas publicas y de refor-
mas estructurales orientadas a la sostenibilidad y a la consolidacién de la
estabilidad macroeconémica (Conrado & Rojas 2003). Con este contexto se
realiz6 una reduccién de la tasa de deslizamiento del 6 por ciento al 5 por
ciento en enero de 2004, la cual tuvo como objetivos, ademaés de la reduccién
de la inflacién, el incremento de la credibilidad al programa econémico, y la
disminucién del costo financiero de la cldusula de mantenimiento de valor
en la economia (Conrado & Rojas 2003). Después de este evento la inflacién
interanual promedio aumento en cerca de 3 puntos porcentuales con respecto
a los anteriores 12 meses.

Desde 2004 a 2019 a pesar de que la economia ha pasado por shocks ne-
gativos, se han presentado, en general, mejoras sustanciales en cuanto a la
sostenibilidad del déficit fiscal debido a la consolidacién fiscal, a la cobertura
de las reservas internacionales y en general a la mejora de la productividad.
Dado esto, en noviembre de 2019 se planted nuevamente la reduccién de la
tasa de deslizamiento del 5 por ciento al 3 por ciento actual. Con esta reduc-
cién se buscaba recomponer el gasto agregado de toda la economia nacional
al reducir costos y mejorar el poder adquisitivo de los salarios (BCN 2019).
En este caso la inflacién interanual promedio de noviembre de 2019 a ju-
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nio de 2020 disminuy6 en cerca de 0.37 puntos porcentuales con respecto al
promedio de los anteriores 12 meses previos a la reduccién del deslizamiento.

Como se puede observar varios han sido los casos de reduccién del desliza-
miento y amplio el periodo en que se ha mantenido el mismo régimen cam-
biario. Debido a esto los agentes econémicos han establecido mecanismos
de indexacién de precios para protegerse de la pérdida de poder adquisitivo
(Reyes et al. 1999), de esta manera es ampliamente concebido que la deva-
luacién se traslada rapidamente a precios de bienes y servicios generando
poco impacto sobre el sector real en el corto plazo®. No obstante, como se
ha observado, no en todos los casos de reducciéon del deslizamiento se han
evidenciado disminuciones de la inflacién al menos en cuanto al promedio de
la inflacién interanual de los primeros 12 meses luego de los shocks.

Ante este hecho, surgen las preguntas de investigacién planteadas de si las
reducciones del deslizamiento han sido efectivas, condicional en otras varia-
bles macroeconémicas, para disminuir la inflacion en el pais, asi como bajo
qué condiciones se esperaria una mayor disminucién de la inflacién doméstica
ante un shock de reduccién del deslizamiento. En la siguiente seccién se abor-
dard el tema de la relacién entre los precios domésticos y el deslizamiento
cambiario.

3. Revision de Literatura

Conrado & Rojas (2003) esgrimen que el mecanismo de ajuste de los precios
domésticos puede explicarse mediante la paridad no cubierta de tasas de
interés. El precio de los bienes no transables son los que menos expuestos se
encuentran a una variacién en la tasa de deslizamiento, y también son los
que se encuentran mas propensos a rigideces nominales de corto plazo. Dado
esto, al disminuir la tasa de deslizamiento, se produciria una disminucién
de los precios en cérdobas de los bienes transables mientras que los precios
en la misma denominacion de los bienes no transables no presentarian la
misma dindmica producto de las rigideces nominales. Ante este fenémeno,
se produciria una apreciacién real del cordoba lo que se transmitiria al siste-
ma financiero en la forma de reduccién en la tasa de interés real, generando
asi efectos sobre el sector real de la economia. Una vez completado el pass-

4Segiin el modelo Mundell-Fleming la presencia de rigideces nominales generaria efectos
reales de las variables nominales en el corto plazo; ante la hipdtesis de fuerte presencia
de mecanismos de indexacién de precios al tipo de cambio no habria de esperarse mayor
impacto en el sector real.
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through de devaluacién a inflacién de los bienes no transables la economia
retornaria a la paridad de tasa de interés con un predominio del premio al
riesgo, neutralizando los efectos reales de la reduccién del deslizamiento.

Conrado & Rojas (2003) estiman que a medida que las ineficiencias en la
economia van disminuyendo, se observaria una mayor incidencia del ritmo de
deslizamiento en la formacion de precios. Los autores esgrimen que “al mismo
tiempo que se han implementado mejoras en los esquemas de comercializa-
cién y almacenamiento, los niveles de inflacién han tomado paulatinamente
una trayectoria congruente con el ritmo de deslizamiento”. Suponiendo que
estas ineficiencias del mercado disminuyen producto de la competencia in-
terna y externa en el mercado doméstico, con los anos se observaria un
pass-through més rédpido del ritmo de minidevaluaciones a precios.

Dado esto, la reduccion del deslizamiento se constituiria como una herra-
mienta de politica eficaz para la disminucién de la inflacién en el pais. En
este sentido la evidencia empirica demuestra que, condicional a otras varia-
bles macroeconémicas, el tipo de cambio es un instrumento eficaz como ancla
nominal y de répido efecto (Reyes et al. 1999, Rodriguez & Urcuyo 2003,
Treminio 2014). Asi es de esperar que después de reducciones en la tasa de
deslizamiento, se observe que la inflaciéon converja a tasas consistentes con
ella en el mediano plazo.

Este nexo entre el deslizamiento y la inflacién “plantea la posibilidad de
alcanzar menores niveles de inflacién a través de la reduccion de la tasa
de deslizamiento sin que ello implique una apreciacién del TCR” (Conrado
& Rojas 2003). Si bien es cierto que el enfoque de este documento no es
analizar el impacto del TCR, sobre el sector real, es necesario considerar sus
apreciaciones o depreciaciones para analizar el pass-through cambiario a pre-
cios. En este sentido, se ha encontrado evidencia nacional (Treminio 2014) e
internacional (Goldfajn & Valdes 1999) de que el pass-through de un shock
cambiario dependeria de la posicién del TCR respecto de su tendencia de
largo plazo.

Goldfajn & Valdes (1999) asi como Borensztein & De Gregorio (1999) con-
sideran que un shock cambiario no necesariamente genera una variacién en
la inflacién si simplemente restaura el TCR a su tendencia de largo plazo.
Es decir, shocks cambiarios que no estén justificados por ajustes de precios
relativos podrian inducir a variaciones en precios o variaciones futuras en el
tipo de cambio nominal. Es decir, si existe una sobrevaloracién del TCR y
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se ejecuta una reduccion del deslizamiento la via de ajuste en este caso seria
una mayor presién para la disminucién de los precios domésticos, en este ca-
so se generarian presiones para que el precio relativo de los bienes transables
con respecto a los no transables se incrementara. Por otra parte, si existe una
subvaloracién no habria tantas presiones de ajuste de precios domésticos por
esta causa, incluso podria haber un aumento de precios internos si el ajuste
del tipo de cambio nominal no fuera suficiente para corregir el desequilibrio
momentaneo del TCR, en este caso habria presiones hacia una disminucién
del precio relativo de los bienes transables.

Otra razon que influirfa en el pass-through cambiario a precios domésticos
seria la dolarizacién de los precios internos. Dada la antigiiedad del sistema
cambiario vigente no es de sorprenderse que los agentes econémicos hayan
creado mecanismos de indexacién para protegerse de la pérdida de poder
adquisitivo. De esta forma, la indexacion en si misma generaria que el mayor
efecto de la reduccién del deslizamiento se observe en precios y no en produc-
to en el corto plazo, segiin el modelo de Mundell-Fleming. En este sentido, la
curva LM?, la cual resume el equilibrio en el mercado de dinero, se ajustarfa
rapidamente ante una reduccién de la tasa de deslizamiento® derivando en
que la curva de oferta de corto plazo fuera de cierta manera ineldstica ante
variaciones del ritmo cambiario, esto es consistente en lo planteado en el
enfoque monetario de la balanza de pagos (BCN 2013).

Otra explicacién a esto podria darse en la formacion de expectativas de infla-
cion. Si los precios se encuentran dolarizados o indexados al tipo de cambio,
entonces los agentes econémicos tendrian poca o ninguna sorpresa en cuanto
a una reduccién de la tasa de deslizamiento cambiario, por lo que las tnicas
fuentes de sorpresa serian aquellas que dependen de otras variables. Si esto es
asi, las reducciones del deslizamiento tendrian poca o ningin efecto sobre el
producto en el corto plazo. Esto es consistente con lo expresado en Conrado
& Rojas (2003) y con el hecho de que no se esperan grandes ganancias en
competitividad atin en el corto plazo por deslizamiento (Reyes et al. 1999,
Clevy et al. 2011).

Esto puede observarse de mejor forma mediante la curva de oferta agregada
de corto plazo la cual se presenta en la ecuacién 1:

5L se refiere a liquidez y M se refiere a dinero.

5La minidevaluacién implica un aumento de la demanda nominal de dinero debido a
que conlleva un aumento de los precios domésticos, y por ende, a una reduccién en los
saldos monetarios reales



Reducciones del deslizamiento cambiario y la inflacion doméstica... 39

Yiti2 =Y + a(Piy12 — Ei(Piy12)) (1)

Donde Y3412 se refiere al producto efectivo en los siguientes doce meses, Y al
producto potencial, P,412 al nivel de precios efectivo en los siguientes doce
meses v F(P;1+12) a la expectativa un ano antes del nivel de precios en los
siguientes doce meses.

Despejando de la ecuacién 1 el nivel de precios se obtiene la ecuacion 2:

Pri12 = E(Pra2) + (1/a)(Yig12 = Y) (2)
Sustrayendo P, en ambos lados de la ecuacién se llega a:

Pryig — P = (B(Prv12) — P) + (/@) (Yipr2 = Y) +o (3)

De esta manera se obtiene la ecuacién anterior expresada en términos de
inflacién (ms412) y de inflacién esperada (m§, 15)":

Tip12 = Tyy19 + (1/)(Yig12 = Y) +v (4)

Donde ¢, 1, se podria considerar como la sumatoria del ritmo de desliza-
miento esperado (Afe;y12) més un componente esperado de inflacién externa
o interna en délares®, mientras (Yig12— }7) es la brecha del producto con res-
pecto a su potencial”, por otra parte v serfa una variable que agrupa shocks
de oferta. Si se agrupa el valor de estado estacionario de ese componente
de inflacién externa con el valor estacionario de los shocks de oferta en la
variable v en la ecuacién 4, se tendria la expresién 5'°:

T2 = Ao + (1/a)(Yig12 = Y) +v (5)

"Los precios se encuentran expresados en logaritmos.

8Una limitante en esta estrategia de identificacién es de suponer que todos los agentes
econémicos toman en consideracién la tasa de deslizamiento a la hora de formar sus expec-
tativas abstrayendo cualquier papel que pueda jugar el comercio internacional. Esto debido
a que no se estd haciendo uso de un modelo de economia abierta con aras de simplificar el
analisis.

9El pardmetro 1/a es conocido en la literatura como el ratio de sacrificio entre inflacién
no esperada y producto, el cual indica que existiria un trade-off en el corto plazo entre
estas dos variables.

10En el largo plazo, el valor esperado de los shocks de oferta y demanda agregada son 0,
razén por la cual el valor de estado estacionario de la inflacién en Nicaragua se aproxima
al valor de la tasa de deslizamiento mas la inflacién externa de largo plazo, lo cual es
consistente con la paridad relativa del poder de compra.
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donde Afe;y19 seria la expectativa de la tasa de deslizamiento. Dado esto,
para una tasa de inflacién dada deberia esperarse pocos efectos en el sector
real por el deslizamiento, asi como una rapida transmisién a precios internos.

De la ecuaciéon 5 se obtiene que la inflacién interanual observada en el mo-
mento t+12 depende de las expectativas de inflacion, de la brecha del pro-
ducto como indicador de demanda del mercado, y de variables de oferta
representadas en la variable v. Esta forma reducida de la inflaciéon, mas co-
nocida como curva de Phillips, servird de punto de partida para realizar las
evaluaciones de los eventos de reduccién del deslizamiento cambiario sobre
ella.

El comportamiento de la inflacién interanual después de las reducciones del
deslizamiento apunta a una estrecha relacién entre ambas variables cuando
se observa la variacién de precios por producto (véase la Tabla 1). Para el
caso de la primera reduccién del deslizamiento en 1993'!, utilizando una
ventana de 12 meses se observa que en promedio casi un 68 por ciento de los
productos presenté una disminucién en su tasa de inflacién interanual, en
este caso el promedio por producto de esta variable se redujo en poco mas
de 7 puntos porcentuales. Para el caso de la reduccién del deslizamiento de
1999 se encuentra que el 57 por ciento de los productos disminuyeron su tasa
de inflacién interanual, lo que produjo una caida de la inflaciéon interanual
promedio por producto de un poco mas de 2 puntos porcentuales. Mientras
que para la del ano 2004 se observa que el 42 por ciento de los productos
presenté una disminucion, no obstante, no se observa una disminucién de
la inflacién promedio por producto sino un aumento de cerca de 1 punto
porcentual.

De la Tabla 1 se puede observar que, aunque la inflacién interanual promedio
12 meses, basada en la canasta ponderada del IPC, después de un evento
de reduccién del deslizamiento se incrementa, la inflacién interanual prome-
dio por producto es més consistente en reflejar disminuciones de la inflacién
después de este tipo de eventos, como se mostré previamente. Esto es algo

"Ta reduccién del deslizamiento en este afio no fue generada expresamente como una
politica sino fue resultado de otras politicas cambiarias. En 1992 el tipo de cambio se
mantuvo en 5 cérdobas por délar, mientras que el 10 de enero de 1993 esta moneda
se devalia a 6 cérdobas por ddlar. El 11 de enero de ese afio empieza el régimen de
minidevaluaciones con una tasa anualizada de deslizamiento del 5 por ciento. Finalmente,
en noviembre de 1993 la tasa anualizada se increment6 a 12 por ciento. Esto generé que
la tasa de deslizamiento se redujera en 11.70 puntos porcentuales aproximadamente entre
1993 y 1994.
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que se vera reflejado en la proxima seccién del documento en el inciso de test
de igualdad de medias, esto es debido a que las ponderaciones de algunos
productos que no presentan disminucién en sus precios tienen mayor parti-
cipacion en la canasta del IPC. Esto genera el inconveniente de que no se
puede observar el comportamiento promedio de la poblacién de productos
sino una representacion promedio ponderada, es decir, existe la posibilidad
de que la inflaciéon promedio por producto disminuya, pero que la inflacién
promedio obtenida de la canasta ponderada del IPC indique lo opuesto.

TABLA 1: Reduccién del deslizamiento y cantidad de productos de la canasta
del IPC con disminucién de inflacién interanual

Caso Reduccion  Porcentaje de productos Promedio de la variacién porcentual
Enero 1993 12a9 67.68 -7.02
Julio 1999 9a6 56.71 -2.21
Enero 2004 6abd 41.61 0.80

Fuente: Elaboracién propia.

4. Aspectos Metodologicos

En la siguiente seccién se abordaran las metodologias para testear si exis-
te una reduccion de la inflacién después de reducciones de la tasa de des-
lizamiento. En primer lugar se realizaran las ya mencionadas pruebas de
igualdad de medias, las cudles seran complementadas con la realizacién de
estimaciones econométricas con series de tiempo y datos de panel.

4.1. Test de igualdad de medias

El test de igualdad de medias permite observar si ha habido variacién en la
tasa promedio de inflacién antes y después de la reduccién del deslizamiento.
Los tests que se han realizado son el test t, el Satterthwaite-Welch t-test, el
ANOVA F-test y el Welch F-test . En este inciso se ocuparan las tasas de
inflacién interanual obtenida del TPC.

La version con el estadistico F de estos tests se realiza con el supuesto de
que la varianza entre las muestras es la misma. Cuando las varianzas de los
subgrupos son heterogéneas entonces se utiliza la version de Welch del es-
tadistico F. Si se utiliza dos submuestras entonces los tests F de ANOVA y
Welch son equivalentes al test t ordinario y al test t de Satterthwaite-Welch
respectivamente (IHS 2017).
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En este apartado se empleardn ademés de la inflacion general, la inflacién
subyacente y la transable. Dado que la inflacién subyacente excluye los pro-
ductos con mayor volatilidad histérica del IPC, es posible que usando esta
medida se pueda apreciar de mejor forma una disminucion de la inflacién lue-
go de los eventos de reduccién del deslizamiento, ain realizando este anélisis
con indices ponderados de precios.

De esta metodologia se puede apreciar si existe evidencia de un cambio en la
inflacion antes y después de las reducciones del deslizamiento, no obstante,
no se puede conocer que es lo que esta causando ese comportamiento debido a
que es posible que existan otras variables, ademaés de la tasa de deslizamiento,
que estén influyendo sobre ella. A pesar de esta desventaja, este apartado de
la metodologia permite conocer la naturaleza de las series de inflacién y sus
componentes. Una vez conocido si es evidente o no que hubo una disminucién
significativa de la inflacién, la pregunta a abordar es cuales son las variables
que estan detras del comportamiento de la inflacién en esos instantes, y si
la reduccion del deslizamiento fue una variable significativa en explicarlo, lo
cual se abordara en el siguiente apartado de la metodologia.

4.2. Datos de panel por categoria del IPC

En este apartado se pretende estimar el efecto y la magnitud de la reduccién
del deslizamiento cambiario sobre los precios domésticos. Esta metodologia
permitira controlar por otros factores que pueden estar afectando a la infla-
cién al mismo tiempo que se da la reduccién del deslizamiento. Con esto en
mente se utilizard una especificacion semi reducida basada en la curva de
Phillips de la ecuacién 5.

Donde 7 es la tasa de inflacion, e la tasa de deslizamiento cambiario, £ una
matriz conformada por vectores de variables de demanda y oferta, y a; es
un vector columna representando caracteristicas invariables en el tiempo en
la formacién de precio para cada categoria del IPC. Los subindices ¢ y ¢
se refieren a la categoria en particular y al mes respectivamente. Todas las
variables son consideradas en términos interanuales.

Con esto se puede representar la ecuacién empirica de la inflacién interanual
antes de la reduccién del deslizamiento (con ritmo de deslizamiento e ):

Tl = Yo + 0e1 + 0xi1 + a; + fin (6)

y la después de este evento (con ritmo de deslizamiento es):
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Tita = Yo + 0ex + 00 + a; + firo (7)

Sustrayendo la primera ecuacién de la segunda:

Amy = B1Aer + 0Azy + gy (8)

Esta ecuacién no cuenta con intercepto pero, por razones empiricas, por
lo general los modelos similares son estimadas con él. Esto debido a que
ayuda de forma importante a mejorar el ajuste de los modelos, disminuye
el sesgo de los parametros y se asegura que el residuo tenga media cero
(Wooldridge 2016, Brooks 2019). Agregando el intercepto en la ecuacién
anterior se obtiene la siguiente forma empirica (ecuacién 9):

Amy = Bo + P1ler + 0Axi + it 9)

El signo esperado para ;1 en la ecuacion 8 es positivo, lo que indicaria que la
reduccién del deslizamiento hizo disminuir la inflacién promedio condicional
a las demas variables explicativas. Esto es asi debido a que la tasa de des-
lizamiento disminuyé y si la inflacién disminuyé al mismo tiempo se espera
entonces que el pardmetro estimado sea positivo.

Wooldridge (2016) aconseja que al contar con més periodos de tiempo, usan-
do una especificacion de diferencias en diferencias, se introduzcan dummies
temporales con el objetivo de controlar por posibles efectos temporales. Es-
tos efectos pueden contener informacién valiosa que pueden mejorar el ajuste
del modelo. De esta manera se puede representar la ecuacién a estimar como:

Aty = Bo + a1d3; + agdds + ... + apdly + f1Aes + Az + A,uit (10)

Con t = 2,3,...,T. Si la ecuacién 10 satisface los supuestos del modelo li-
neal de regresion clésico, entonces el modelo de minimos cuadrados anidados
(pooled) entrega estimadores insesgados y los estadisticos t y F pueden ser
usados para tests de hipétesis. En términos asintéticos, para que el modelo
pooled entregue estimadores consistentes se necesita que Ap; no esté co-
rrelacionado con las variables explicativas, asimismo es de importancia que
Apit no esté correlacionado en el tiempo para que los residuos sean validos
para usarlos en los tests estadisticos.

Segin Wooldridge (2016) para hacer la prueba de correlacién serial se estima
el modelo pooled y se obtienen los residuos (7). Luego se hace un modelo
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pooled particular de 75 sobre r;{_1 para computar un test t de significancia
del parametro asociado a esa tultima variable. Es posible corregir la presen-
cia de correlacién serial de orden 1 mediante el uso de minimos cuadrados
generalizados (GLS). Por su parte, correcciones a los errores estandar de
minimos cuadrados que permitan formas arbitrarias de correlacién serial,
por lo general estan disponibles cuando la dimension de corte transversal es
grande. Si no existe correlacién serial en los residuos, los métodos usuales
para manejar la heterocedasticidad son viables. En este caso es posible usar
los test de heterocedasticidad y calcular errores estandar robustos.

Es posible estimar especificaciones de GLS que toman en cuenta varios pa-
trones de correlacién entre los residuos. Existen cuatro tipos de estructuras
que pueden ser especificadas: heterocedasticidad especifica de corte transver-
sal, heterocedasticidad especifica por periodo, covarianzas contemporéaneas y
covarianzas entre periodos (IHS 2017). En este estudio se empled la varianza
de heterocedasticidad especifica por periodo.

La estructura de heterocedasticidad especifica por periodo implica una va-
rianza diferente de los residuos para cada uno de ellos. Los residuos entre
diferentes cortes transversales y diferentes periodos se suponen que son 0,
asi se puede obtener:

E(enet|X;) = of (11)

E(eiseje| Xi) =0 (12)

paratodo 4, j, sy t con s # t. Con ¢ y j denotando indicadores de corte trans-
versal, mientras s y ¢t denotan indicadores de dimensién temporal. Usando
los vectores de los residuos especificos a cada periodo se puede escribir la
ecuacién 11 como:

E(ee,) = 021y (13)

A continuacidén se usan estos residuos para obtener estimadores de las varian-
zas por periodo, se repondera los datos, y luego se obtienen los estimadores
GLS. Para obtener estimadores robustos se emplean las metodologias de
corte transversal de White y de regresiones aparentemente no relacionadas
(SUR) por periodos. En los siguientes parrafos se describe de forma general
este método aplicado a casos en que se han empleado los estimadores MCO
sin efectos de corte transversal o de periodo. La extensién a modelos usando



Reducciones del deslizamiento cambiario y la inflacion doméstica... 45

GLS es directa (IHS 2017).

El método de covarianza de corte transversal de White asume que los re-
siduos se encuentran correlacionados por periodo de forma transversal. En
este método se trata a la regresiéon pooled como una regresién por cada cor-
te transversal, y se calcula los errores estandar robustos para el sistema de
ecuaciones. Este estimador de la covarianza es robusto a correlacién contem-
porénea de corte transversal y heterocedasticidad (IHS 2017).

Por su parte el método SUR por periodo asume que los residuos para un
corte transversal son heterocedasticos y serialmente correlacionados. Las co-
varianzas estimadas en este caso son calculadas usando una estimacion de
una covarianza por periodo.

La metodologia planteada en esta subseccion se realizard para cada uno de
los eventos de reduccion del deslizamiento y con ello se obtendrd si, con-
dicional a las demads variables explicativas, la tasa de deslizamiento tuvo
incidencia en reducir la tasa de inflacién promedio.

En el préoximo apartado se mostrara la ultima parte de la metodologia de
datos de panel. En ésta se emplearan los eventos de reduccion del desliza-
miento para obtener el efecto promedio de esta politica sobre la inflacién
basada en el indice general del IPC.

4.3. Anadlisis de casos en conjunto usando la inflacién obte-
nida del indice general de precios al consumidor

El objetivo de esta seccion es estimar el efecto global que han tenido las
reducciones del deslizamiento. Para esto se pretende estudiar la significancia
del tipo de cambio, asi como ciertos factores de oferta y demanda presentes
usando el dato oficial de la inflacién publicada el cual depende de la ponde-
racién que se asigna a cada producto en la canasta del IPC.

La ecuacién de inflacién general para el evento de reduccién ¢ obtenida de
la curva de Phillips es la siguiente:

it = Y0 + Oeir + B(Yie — Ur) + ai + vie + € (14)

De esta manera, se puede diferenciar el comportamiento de la inflacion entre
el antes de la reduccién del deslizamiento para cada evento:
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m="+0e1+By1 —v1)+ai+vi+er (15)

Y el después de un evento:

o = Yo + fea + B(y2 — y2) +a; +v2 + ez (16)

Con esto se puede expresar la ecuacién de diferencias en diferencias que per-
mite evaluar la incidencia de la reduccion del deslizamiento sobre la inflacién
al agrupar los distintos eventos 7 de reduccién del deslizamiento:

Amye = beir + BA(yir — yr) + YAv + Aey (17)

Al igual que como se planteé en la anterior subseccién, se emplearan las
metodologias GLS y de covarianza robusta para obtener los estimadores in-
dicados.

En las estimaciones econométricas planteadas es necesario controlar por la
posible presencia de endogeneidad en uno de los regresores. La brecha del
producto tedricamente puede presentar este inconveniente debido a que esta
medida en términos reales, si aumenta la inflacién disminuye el PIB real lo
cual podria generar un problema de doble causalidad que conduciria a esti-
madores inconsistentes (Wooldridge 2016, Hurlin 2013). Para abordar este
posible eventualidad es recomendable hacer uso de variables instrumentales
a través del método generalizado de momentos (GMM). Debido a la posible
presencia de heterocedasticidad asi como de correlacién entre las categorias
de producto es recomendable el uso de GMM por sobre el método de 2 eta-
pas por variables instrumentales. Esto debido a que los estimadores GMM
son m4&s consistentes en este escenario aunque con un costo en términos de
eficiencia y propiedades de muestra finita (Baum et al. 2003).

En la siguiente secciéon se describen de forma sucinta los datos con los cudles
se han realizado las estimaciones.

4.4. Datos

Los datos ocupados en este estudio corresponden a las cifras por indices de
productos y categorias de aquellos productos que conforman la canasta del
IPC durante los casos de reduccién del deslizamiento. Las cifras por produc-
tos fueron obtenidas para los casos de las reducciones de 1993, 1999 y 2004,
para el caso de la reduccién del deslizamiento de 2019 esta informacién no
estuvo disponible al momento de la elaboracién de este estudio. Asimismo,
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se hizo uso de los indices de precio general, subyacente y transable cuando
éstos estuvieron disponibles de forma oficial.

En el caso de que las series de tiempo de la inflaciéon subyacente y transable
no estuvieran disponibles, se realizé el computo de estas cifras mediante
algunos criterios. En el caso de la inflaciéon subyacente se procedié a compu-
tarla extrayendo los componentes alimenticios y energéticos. Para el caso de
la inflacién transable se tomé en consideracién la definicién de este tipo de
bienes asi como su participacién en la canasta del IPC.

Por otra parte también se hizo uso de las series de brecha del producto (gap),
y las inflaciones interanuales de los precios del petréleo (oil) y de las mate-
rias primas alimenticias (pa). La serie de brecha del producto fue computada
mediante el filtro de Hodrick-Prescott usando las cifras anuales desde 1960 a
2019 de la serie del Producto Interno Bruto real (PIB). Asimismo, las varia-
ciones de los precios del petréleo y de los alimentos fueron obtenidas a partir
de la base de datos de materias primas del Fondo Monetario Internacional.

Las cifras empleadas corresponden a las variaciones porcentuales interanua-
les de las series mencionadas. Se usan las variaciones interanuales debido a
que en un periodo de 12 meses es méas facil discernir si hubo cambio en la
tendencia de la inflacién, asi como para evitar también el efecto de los com-
ponentes estacionales. En la siguiente seccién se presentaran los resultados
de esta metodologia.

5. Resultados

Los tests de media indican que en la gran mayoria de los eventos de reduc-
cién del deslizamiento ha habido disminucién en la tasa de inflacién. Como
se puede observar en la Tabla 2, las reducciones del deslizamiento realizadas
en diciembre de 1993 y en julio de 1999 vinieron precedidas de sendas reduc-
ciones en la tasa de inflacién interanual. Estas reducciones se dieron tanto
en la inflacion general, subyacente y transable.

Para el caso de la reduccion del deslizamiento de enero de 2004 se encuen-
tra que los resultados de los tests han sido mixtos, por una parte tanto la
inflaciéon general como la transable presentan incrementos mientras que la
inflacién subyacente presenta una disminucién de cerca de 3 puntos porcen-
tuales, tres veces mas que la reduccién de la tasa de deslizamiento.
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Para el caso de la reduccién del deslizamiento de noviembre de 2019 los
resultados son llamativos. De acuerdo con los tests no se puede rechazar
la hipdtesis de que la inflacion después de la reduccion del deslizamiento
estadisticamente sea la misma que antes de este evento. No obstante, la
inflacién transable tendria mayores probabilidades de estar por encima de la
tasa de inflacién antes del deslizamiento. Es necesario tomar en consideracién
que las observaciones para este ultimo periodo son pocas y seria necesario
contar con mas informacién para poder dar una conclusion estadisticamente
mas fuerte.

TABLA 2: Test de igualdad de medias de la inflacion interanual por categoria
de TPC para los diferentes casos de reduccién del deslizamiento

] Inflacion diciembre 1993 \ Observaciones \ Antes \ Después \ Diferencia

General 22 14.90 9.30 -5.60%***
Subyacente 19 7.86 5.60 -2.26%*
Transable 23 41.70 11.76 -29.94

] Inflacién julio 1999 \ Observaciones \ Antes \ Después \ Diferencia ‘

General 30 11.29 9.72 -1.57*
Subyacente 30 11.89 4.36 -T.53%H*
Transable 18 10.78 7.39 -3.39%%*

] Inflacion enero 2004 \ Observaciones \ Antes \ Después \ Diferencia ‘

General 30 4.93 9.22 4.29%**
Subyacente 24 4.22 1.40 -2, 82%H*
Transable 30 2.96 9.69 6.73%%k*

] Inflacién noviembre 2019 \ Observaciones \ Antes \ Después \ Diferencia ‘

General 4 5.0 5.13 0.13
Subyacente 6 4.66 5.68 1.02
Transable 6 4.53 5.71 1.18%*

Nota:—Significancia: ***1 %, **5 %, *10 %.
Fuente: Elaboracién propia.

Para tomar en consideracién esto se planted la estrategia de explotar la in-
formacion de la inflacién por categoria de producto mediante datos de panel.
Con este espiritu se obtuvieron los resultados de las regresiones de la Tabla
3 las cudles fueron realizadas para cada uno de los casos de reduccion del
deslizamiento. Los resultados indican que después de controlar por presiones
de demanda, se encuentra que las reducciones del deslizamiento de julio de
1999 y de enero de 2004 fueron efectivas en reducir la inflaciéon promedio.
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En el caso del primer evento mencionado se estima que por cada punto por-
centual de reduccién del deslizamiento hubo una disminuciéon acumulada de
0.245 puntos porcentuales de la inflacién un afio después del shock. Asimis-
mo, para el caso de enero de 2004 se encuentra que esta cifra fue de 1.765
puntos porcentuales. Para el caso de diciembre de 1993 no se pudo contar
con informacién de demanda suficiente para poder controlar por ella'?, pe-
ro se encuentra que la reduccién del deslizamiento habia tenido incidencia
en disminucién de la inflacién con un efecto acumulado de -0.158 por cada
punto de reduccién de la primera.

En relacion al caso de noviembre de 2019 se encontré que después de con-
trolar por impulsos de demanda y de petrdleo, asi como por las categorias
de producto de mayor volatilidad, la reduccion del deslizamiento fue efectiva
en reducir la inflacién promedio en el periodo noviembre de 2019 a junio
de 2020. En este caso se estimd que, condicional a la variacion anual del
precio del petréleo, de la brecha del producto y del control de grupos con
mayor volatilidad en la inflacién interanual; por cada punto de reduccion del
deslizamiento la inflacién interanual se reduciria en promedio 1.281 puntos
porcentuales en este periodo.

TABLA 3: Estimaciones con datos de panel usando categorias del IPC

‘ Variables ‘ Diciembre 1993 ‘ Julio 1999 ‘ Enero 2004 ‘ Noviembre 2019 ‘
Aejy 0.158* -11.052%** 1.667%** 1.281%*
Aei,t,Z 7.903%%*
Aei,t,4 3407***
Agapi 0.036 0.558%** 0.361%**
Aoili 0.021%**
Amipy 1.166%**
ATii_o -0.436%**
Amis_3 0.185%*
Intercepto 5.083%** -12.012%** -2.272 -0.742%*
Ponderaciéon GMM No No vt No
Ponderacién GLS No Por periodos No Por periodos
Matriz de covarianza Ordinaria SUR por periodo | Corte transv. White | Corte transv. White
Controles temporales Si Si St Si
Observaciones 108 72 108 72
Grados de libertad 92 58 78 53
R? 0.586 0.971 0.963 0.977

Nota:—Significancia: ***1 %, **5 %, *10%. T Se refiere al uso de variables instrumentales.
Fuente: Elaboracién propia.

En relaciéon a este pardmetro de interés se procede a realizar un test de

2También se hizo el intento de imputar en este caso la tasa de crecimiento del PIB del
ano pertinente pero el resultado no fue satisfactorio.
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Wald en que se testea la hipotesis si el pardmetro de pass-through cambiario
a precios es igual a 1 (ver Tabla 4). El test indica que el coeficiente obtenido
no es significativamente diferente de 1. Esto implica que en promedio la
inflacién interanual converjera a una tasa 2 puntos porcentuales inferior a la
existente antes de la reduccion del deslizamiento de 2019.

TABLA 4: test de Wald para reduccién del deslizamiento de noviembre de
2019

] test estadistico \ Valor \ Grados de libertad \ Probabilidad ‘

Estadistico t 0.570 68 0.573
Estadistico F | 0.325 (1, 68) 0.573
Chi-cuadrado | 0.325 1 0.568

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA 5: Reduccion de la inflacion por casos de disminucién del desliza-
miento.

Variable dependiente: Am;;
| Variables independientes | Coeficiente (Error estdndar) |

Aejy 0.776***
(0.023)
Agapi 2.519***
(0.105)
Aoily 0.023***
(0.003)
Constante -0.048
(0.209)
Observaciones 36
Grados de libertad 32
R? 0.723

Nota:—Significancia:*** 1%, ** 5 %,* 10 %.
Fuente: Elaboracién propia.

En general las reducciones de la tasa de deslizamiento contintian teniendo
una fuerte incidencia en la reduccién de la inflacién en el pais. Como puede
observarse en la estimacion de los casos de reduccién anidados de diciembre
de 1993, julio de 1999 y enero de 2004 de la ecuacién 17 (Tabla 5), por cada
punto porcentual de reduccion en la tasa de deslizamiento, la inflacion inter-
anual ha disminuido en promedio 0.776 puntos porcentuales. No obstante,
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se pueden encontrar otros factores que han sido determinantes histéricos en
el comportamiento de la inflacién en los momentos de reduccién del desliza-
miento.

Este es el caso de la brecha del producto que presenta una significancia de 1
por ciento y que por cada punto porcentual de incremento de la brecha de
producto se incrementaria la inflaciéon en cerca de 2.5 puntos porcentuales.
Otra variable altamente significativa en los casos de reduccién de la inflacién
por deslizamiento ha sido la variacion de la tasa de crecimiento interanual
del precio del petréleo. En este caso se ha encontrado que en los momen-
tos de reduccién de la inflacién por deslizamiento, un aumento de 1 punto
porcentual de la variacion de la tasa de crecimiento interanual del precio del
petréleo, lleva a un aumento de 0.023 puntos porcentuales de la inflacién.
En este sentido, cabe preguntarse como estas variables estan asociadas a la
efectividad en la reduccion de la inflacién.

TABLA 6: Reduccién de la efectividad del deslizamiento en reducir la infla-
cion.

Variable dependiente: Am/Ae;
| Variables independientes | Coeficiente (error estandar) [ Coeficiente (error estdndar) |

Agapi/Aeyt 0.822%**
(0.049)
Aoilit/Aeit 0.018***
(0.002)
Apag/Aejy -0.172%%*
(0.014)
Brecha TCR 0.679***
(0.131)
Intercepto 0.840 0.466
(0.065) (0.254)
Método GMM GMM
Ponderacién GLS vt vt
Matriz de covarianza Por periodo Por periodo
dummies temporales Si Si
Observaciones 36 36
Grados de libertad 24 22
R? 0.947 0.954

Nota:—Significancia:*** 1%, ** 5%,* 10 %. 1 se refiere al uso de variables instrumentales (3 rezagos).

Fuente: Elaboracién propia.

Para este caso se cre6 una variable definida como Am;/Ae; con la que se
pretende observar si la reduccién del deslizamiento ha sido acompanada al
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unisono de una menor inflacién en cada uno de los casos de reduccion del
deslizamiento. En la Tabla 6 se observa una estimacion de este ratio en
funcién de la variacién de la brecha del producto y las variaciones de las
tasas interanuales del precio del petréleo y de los precios de los alimentos;
todas ajustadas por el monto de disminucién en la tasa de deslizamiento.
En esta estimacién se obtiene que un aumento de la variacién de la brecha
del producto esta asociado a una disminucién de la efectividad de la tasa
de deslizamiento, esto podria deberse a que las presiones de demanda inter-
fieren con el proceso de alineamiento de la inflacién con la nueva tasa de
deslizamiento, similar resultado se obtiene con el precio del petréleo. Por
otro lado, se obtiene que el precio externo de los alimentos tienen una in-
cidencia positiva en la efectividad de las reducciones del deslizamiento en
disminuir la inflacién. Esto podria ser contra intuitivo pero una respuesta
podria provenir del papel del TCR.

El argumento a favor de esta relacion vendria del lado de los efectos de estas
variables sobre el TCR. Un aumento del precio de estas materias primas
estd asociado en general a una caida en los términos de intercambio lo que
conlleva a una depreciacién del TCR'. En momentos en que hay mayo-
res presiones de depreciacion real, una reduccién del deslizamiento ejerceria
presién a una apreciacién real, con lo que el ajuste pertinente provendria de
un acoplamiento rapido de precios al nuevo ritmo de minidevaluacién. Esto
serfa consistente a lo planteado en Goldfajn & Valdes (1999). Para observar
si este efecto se cumple se realiza la estimacién de la segunda columna de
la Tabla 6, en ésta se encuentra que en momentos de mayores presiones de
depreciacién real se han observado que tienden a haber mayores ajustes de
precios. Este resultado podria implicar que los choques del precio del petréleo
afectan mas por el canal de los costos, mientras que el de los precios exter-
nos de los alimentos por su papel sobre los términos de intercambio y el TCR.

Al revisar los casos anteriores de reduccién del deslizamiento se observa que
en la mayoria de los casos las reducciones del deslizamiento cambiario se
han realizado en momentos de depreciacién del TCR. Este hecho es mas
evidente para la reduccién del deslizamiento en 1999 y 2004 (Figuras 1y
2), y en menor proporcién en aquella realizada en 1993 (Figura 3). Por lo
general estas reducciones del deslizamiento fueron seguidas de apreciaciones
cambiarias reales en el corto plazo, por lo que se observa un ajuste de precios

3En los graficos siguientes del TCR una disminucién de esta serie significa una apre-
ciacién mientras un aumento significa una depreciaciéon. El indice de TCR empleado es el
bilateral con los Estados Unidos, el principal socio comercial del paifs.
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relativos en esos casos.

FiGurA 1: Brecha del TCR pre y post reduccién del deslizamiento de julio

1999

0.0
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del SECMCA.

F1GURA 2: Brecha del TCR pre y post reduccién del deslizamiento de enero

de 2004
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del SECMCA.

En el caso de la reduccién del deslizamiento de noviembre de 2019 se observa
que el TCR se encontraba en una apreciacién, por lo que segun lo esgrimido
anteriormente, no seria necesario un ajuste de precios relativos y el efecto
de la reduccién del deslizamiento sobre la inflacién seria reducido, al menos
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en el corto plazo (Figura 4), lo cual es lo observable con un incremento de la
inflacién interanual promedio desde noviembre de 2019 hasta abril de 2020
con respecto al promedio de los anteriores 12 meses.

FigurA 3: Brecha TCR pre y post reduccion del deslizamiento de diciembre
1993
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2.0
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0.0
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ene-93  may-93  sep-93  ene-94  may-94  sep-94

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del SECMCA.

F1GURA 4: Brecha TCR pre y post reduccion del deslizamiento de noviembre
2019.

-2.0
2019M02 2019M04 2019M06 2019M08 2019M10 2019M12

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del SECMCA.

Ante esto cabe preguntarse cudles son las tendencias subyacentes en las ca-
tegorias de producto para este 1ultimo caso de reduccién del deslizamiento.
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Por esta razén se estiman los componentes principales de las variaciones in-
teranuales de las categorias del IPC desde 2017 hasta abril 2020. De esto
se obtiene que los cinco primeros componentes principales explican el 90.3
por ciento de la variacién de las tasas de inflacién interanual, del cual el
primero explica el 46.8 por ciento de la variacién total. Este primer com-
ponente principal presenta un aumento de la inflacién interanual a partir
de noviembre de 2019, no obstante ésta se ha venido dando a una tasa de
crecimiento cada vez menor, asi para abril de 2020 se present6 una variacion
anual negativa (ver Figura 5). Los principales subindices que explican este
componente principal son bienes y servicios, bebidas alcohdlicas y prendas.

F1GURA 5: Variacién anual del primer componente principal.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCN.

Para el caso del segundo componente principal (explica el 16.01 por ciento
de la variacién de las tasas de inflacién interanual), se observa un incremen-
to de la inflacién a partir de noviembre de 2019, pero empieza a partir de
enero de 2020 a presentar desaceleracién (véase la Figura 6). Este compo-
nente principal estd explicado en mayor parte por los subindices de salud,
educacién y muebles. Estos indices son los que presentan menos volatilidad
en la inflacién interanual. Al igual que en el caso del primer componente
principal se observa que, con rezagos, la tendencia de la inflacién ha dismi-
nuido, para lo cual pueden estar interviniendo tres variables, por un lado una
brecha de demanda negativa y la caida de los precios del petréleo, y por otro
lado la reduccion del deslizamiento cambiario debido a que la mayor parte
de los productos y servicios de estas categorias se encuentran dolarizados.
Los demas componentes principales presentan un comportamiento similar,
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por lo cudl es necesario observar con méas detalle los indices por categorias,
especialmente en categorias que no cuentan con presencia de choques.

F1GURA 6: Variaciéon anual del segundo componente principal
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCN.

Para complementar este analisis se realiz6 el computo de un indice de precios
tomando en consideracién las cuatro categorias con menos volatilidad en sus
variaciones interanuales, a lo cual se denominard FIX1. Estas categorias son
restaurantes y hoteles, prendas de vestir y calzado, salud y educacién. Los
resultados obtenidos para el periodo posterior a noviembre de 2019, mues-
tran que ha habido una reduccion de 0.12 puntos porcentuales en la inflacién
interanual promedio, lo cual no es suficiente para argumentar que ha habido
una reduccion significativa de la inflacion.

Ante esto, se decidi6é tomar otra medicién de precios que fuera més exigente
en el sentido de excluir elementos de precios de alimentos, insumos energéti-
cos, asi como bienes y servicios relacionados a la que se le denominard FIX2.
Para tal efecto, se construyé un indice de precios que incluye prendas de ves-
tir, muebles y articulos para el hogar, salud, comunicaciones y educacion. La
inflacion obtenida a través de este indice indica que el promedio de ésta se ha
reducido desde noviembre en adelante en 0.45 puntos porcentuales. Como se
observa en la Figura 7 la inflacién interanual de este indice de precios parece
converger lentamente a la nueva tasa de deslizamiento (DEV'), por lo menos
de forma mads directa que la inflacién del indice general del IPC (GRAL).
Ante esto es necesario tomar en consideracién que la tasa de deslizamiento
todavia se encuentra convergiendo a su nueva senda, en junio de 2020 la tasa



Reducciones del deslizamiento cambiario y la inflacion doméstica... 57

de deslizamiento anual se ha reducido de forma efectiva en cerca de 1 punto
porcentual.

FiGURA 7: Inflacién interanual post reduccion del deslizamiento en noviem-
bre 2019

7.0 —FIX1 - -FIX2 -+-GRAL —<-DEV

3.0
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCN.

De esta manera se puede observar que la inflacién converge lentamente hacia
una nueva tasa consistente con la nueva tasa de deslizamiento. Este proceso
ha estado de la mano no sélo del mismo deslizamiento, sino también de me-
nores presiones de demanda y de menores presiones de precios del petroleo.
Una vez que se controla por ellos se observa que la reduccion del desliza-
miento ha tenido incidencia en la inflacién interanual al menos hasta junio
de 2020.

5.1. Discusion de resultados

Los resultados indican que la reducciéon del deslizamiento ha influido de
manera significativa en la disminucién de la inflaciéon en el pais, lo cual es
coherente con la revisién de la literatura en torno a la magnitud del pass-
through cambiario a precios en Nicaragua. No obstante, es necesario tomar
en cuenta que los coeficientes de pass-through obtenidos difieren bastante
entre los diferentes casos de reduccion del deslizamiento analizados. El caso
més relevante en este sentido es el de diciembre de 1993 con un coeficiente
de cerca de 16 por ciento.

Es necesario tomar en consideracién que en las ecuaciones de los casos de
reduccién del deslizamiento analizados no se pudo contar con la misma es-
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pecificacion funcional. Esto es debido a que no en todas las ecuaciones las
variables relevantes resultaron ser significativas, lo que puede ocasionar que
las magnitudes de los parametros varien mucho entre los casos de reduccién
del deslizamiento.

En términos generales, se estima que la reduccién en dos puntos porcen-
tuales del deslizamiento en noviembre de 2019 generara una disminucién de
dos puntos porcentuales del piso inflacionario en el mediano plazo. Debido
a las rigideces nominales que presentan las distintas categorias de producto
del TPC, asi como a sus distintas formas de reaccionar frente a choques de
demanda y de precios del petrdleo es altamente probable que el ajuste no
sea el mismo para todas las categorias de producto del IPC.

Una limitaciéon del modelo es no contar con una mayor cantidad de varia-
bles especificas a categorias de producto. Si fuera posible contar con estas
variables se podria hacer una caracterizacién més minuciosa de la formacién
de precios de la economia, lo cual podria generar buenos insights acerca de
que depende la respuesta de los precios de las categorias de producto a los
choques cambiarios en relacion a sus caracteristicas.

En relacion a la posicion del TCR, se obtiene que las presiones a apreciacién
o depreciacién de esta variable, tienen incidencia en la magnitud relativa
de la reduccion de la inflaciéon con respecto a la magnitud de la reduccién
del deslizamiento. En este sentido, se puede extender este andlisis mediante
un andlisis mas fundamentado de la sostenibilidad de la cuenta corriente o
de relaciones de largo plazo entre series macroecondémicas para identificar
episodios de sobre o subvaloracién del TCR.

6. Conclusiones

Este estudio tuvo como objetivo analizar la incidencia de la politica de re-
duccién de la tasa de deslizamiento cambiario sobre la tasa de inflaciéon. En
este documento se encuentra que la reduccion del deslizamiento cambiario
es una herramienta eficaz para reducir la inflaciéon al menos en los siguientes
12 meses después del anuncio de una reduccién del deslizamiento. No obs-
tante, durante estos eventos se encuentra evidencia que hay que tomar en
consideraciéon también otras variables, por ejemplo, la brecha del producto
y el precio del petréleo.

Mediante el estudio de los casos de la reduccion del deslizamiento se en-



Reducciones del deslizamiento cambiario y la inflacion doméstica... 59

cuentra que una brecha del producto positiva disminuye la probabilidad de
que la inflacién, y la tasa de reduccién del deslizamiento, tengan la misma
direccién. Esto puede deberse a que una brecha positiva de demanda lleva
a mayores presiones de gasto lo que también lleva a mayores presiones de
inflacién. Otra explicacion relacionada es que la brecha de producto positiva
genera presiones hacia una apreciacion del TCR, lo que reduciria el ajuste
de precios via reduccion del deslizamiento cambiario.

Por otro lado, un incremento del precio del petrdleo y de los alimentos, en
general, llevaria a un empeoramiento de los términos de intercambio lo que
derivaria en presiones de depreciacion del TCR, ante esto habria mayores
presiones de ajuste de precios relativos lo que favoreceria a que la inflacién
se viera reducida.

Ante esto, se realizaron cémputos de test de medias y regresiones con datos
de panel por categorias, para comprobar la hipdtesis de que la reduccién
del deslizamiento lleva a una menor tasa inflacionaria para cada uno de los
casos. Los resultados indican que las reducciones de los anos 1993 y 1999
tuvieron en general protagonismo a la hora de reducir la inflacién, aunque es
necesario decir que éstas reducciones del deslizamiento han sido las de mayor
magnitud. En cuanto a la reduccién del deslizamiento de 2004, se encuentra
que ésta ha reducido la inflacién—al menos la subyacente. Este resultado es
consistente al evaluar los cambios en la inflacién interanual condicional en
los precios del petroleo.

En relacién a la reduccion del deslizamiento de 2019, los resultados obteni-
dos a través de datos de panel muestran que la reduccion del deslizamiento
ha sido efectiva en reducir la inflacién promedio hasta junio de 2020. Esto a
pesar de que la inflacién interanual aumentd debido a choques idiosincraticos
de algunas categorias del IPC, especialmente de la categoria de bebidas al-
cohdlicas y tabaco. Este resultado es condicional y robusto a la introduccién
de la brecha de producto como variable de presién de demanda, y ante el
choque de caida del precio del petrdleo durante estos meses.
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A. Anexos

TABLA A1l: Correlacién de orden 1 por evento de reduccién del deslizamiento
cambiario

Hipotesis nula: No hay autocorrelacion de los residuos de orden 1

Estadistico 1993 1999 2004 2019
Valor p 0.000 0.3429 0.000 0.201

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA A2: Prueba de correlacién de orden 1

Hipdotesis nula: No hay autocorrelacion de los residuos de orden 1

Estadistico agrupados efect efectter
Valor p 0.000 0.544  0.000

Fuente: calculos propios.

TABLA A3: Endogeneidad por brecha del producto en reduccién del desliza-
miento cambiario

Hipdtesis nula: Ausencia de endogeneidad

Estadistico 1993 1999 2004 2019
Valor p na 0.434 0.000 0.606

Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA A4: Comparacién estimadores GMM

Variable dependiente: Deltalnf

Evento Variables Sin IV Con IV
Devaluacion  1.767 1.667
(0.175)  (0.079)
2004 Gap 0.706 0.558
(0.206) (0.108)
Variable dependiente: efect
Aerupado Brecha TCR  0.441 0.679
srup (0.096)  (0.130)
Variable dependiente: efect
Gape 0.713 0.822
(0.045) (0.049)
DeltaOile 0.014 0.018
Agrupado (0.002) (0.002)
DeltaPae -0.184 -0.171
(0.011) (0.014)

Nota:—Errores estdndar en paréntesis.

Fuente: Elaboracién propia.
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