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Inflacién e Incertidumbre Inflacionaria en Nicaragua:

Una Aplicacién Usando un Modelo EGARCH'

Resumen

Este trabajo analiza la evolucién de la inflacién mensual de Nicaragua en el periodo que va
desde 1974:01 a 2006:04 y presenta evidencia a favor de la hipétesis de Friedman y Ball, la
cual establece que altos niveles de inflacion incrementan la incertidumbre inflacionaria, y la
hipotesis de Cukierman y Metzler, la cual postula que altos niveles de incertidumbre
inflacionaria incrementan la tasa de inflacién promedio. El no rechazo de esta Gltima
hipotesis, puede deberse al hecho de que en la  segunda mitad de los ochenta hubo
autonomia en el manejo de la politica monetaria. Ademds, se encuentra evidencia de que
shocks de inflaciéon positivos tienen un impacto mayor sobre la incertidumbre inflacionaria que
shock negativos de la misma magnitud, y que la incertidumbre inflacionaria tiene una
tendencia decreciente. Todos estos hallazgos constituyen un fundamento de peso para
justificar un objetivo de inflacién baja y estable propuesto por la autoridad monetaria.

Clasificaciéon JEL: C22; E31; E52

" Documento presentado en Buenos Aires, Argentina, en la Xl Reunién de la Red de Investigadores de
Bancos Centrales del Continente Americano, organizada por el CEMLA y auspiciada por el Banco Central
de la Republica Argentina. A ser publicado préximamente en la revista MONETARIA del CEMLA.
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1. Introduccién

La inflacién ha sido y sigue siendo un tema de estudio importante. Actualmente existe un
consenso de que la inflacién alta es “mala”, y que introduce importantes distorsiones en la
economia. Barro (1997) utilizando datos de 100 paises durante las ¢ltimas tres décadas,
estima que un incremento de 10 puntos porcentuales en la tasa de inflacién estd asociado con
0.3 a 0.4 puntos porcentuales de caida en la tasa anual del crecimiento del PIB per cépita.

Aunque los costos asociados a mayores niveles de inflacién pueden ser importantes, muchos
economistas creen que son mds importantes los costos asociados a la incertidumbre sobre los
niveles futuros de inflacién. En su discurso de Premio Nobel, Milton Friedman, refiriéndose a la
pendiente de la curva de Phillips, dice: “Lo que importa no es la inflacién per se, sino la
inflacién no anticipada”. En esta linea, Friedman (1977) y Ball (1992), plantean la hipotesis
de que una alta tasa de inflaciéon crea mayor incertidumbre sobre los niveles futuros de
inflacién, lo cual entorpece las decisiones de consumidores y productores, y por tanto, reduce
el bienestar econémico. Sin esta incertidumbre, los agentes planearian mejor el futuro y se
facilitarfa la toma de decisiones éptimas por parte de ellos.

Una hipdtesis alternativa fue la propuesta por Cukierman y Metzler (1986), los cuales
muestran que un incremento en la incertidumbre acerca del crecimiento del dinero y de la
inflacién incrementaréd la inflaciéon 6ptima promedio, ya que el aumento en la incertidumbre
proveerd un incentivo a los responsables de la politica monetaria de crear sorpresas
inflacionaria para estimular el crecimiento del producto®. Por tanto, uno de los argumentos
que podria ser utilizado para fundamentar la necesidad de mantener niveles reducidos de
inflaciéon consiste en la relacién positiva que existiria entre el nivel de inflacién y el grado de
incertidumbre respecto a la misma, y viceversa.

Dado el comportamiento tan disimil de la inflacién en Nicaragua, la cual ha exhibido
periodos prolongados de alta y baja inflacién, y la importancia de un conocimiento profundo
sobre la evolucién de la inflacidn para la conduccién de la politica monetaria, el objetivo de
este trabajo es examinar las hipétesis antes expuestas, usando un modelo ARCH generalizado
exponencial (EGARCH) para modelar la relacién entre inflacién e incertidumbre inflacionaria.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccién Il hacemos algunas
consideraciones acerca de los efectos econémicos de la inflacién y de la inceridumbre
inflacionaria. La seccién Il explica formas de medicién alternativas de la incertidumbre
inflacionaria. En la seccién IV describimos la evolucién de la inflacién en Nicaragua desde la

%En la segunda mitad de los ochenta, la autoridad monetaria tuvo algtn control sobre la base monetaria y la
demanda agregada debido a varias razones: baja movilidad de capitales, restricciones a la convertibilidad de la
moneda, devaluaciones del tipo de cambio oficial frecuentes y existencia de un mercado negro y paralelo para
la convertibilidad del délar. Sin embargo, en el resto del periodo muestral relevante para este estudio se ha
tenido algin esquema de fijacién cambiaria (fijo o crawling peg).
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segunda mitad de los afios 70 hasta mediados de 2006. La seccién V presenta el modelo a
utilizar para modelar la incertidumbre inflacionaria y los resultados de la estimacién. La
seccién VI presenta las conclusiones.

2. Efectos Econémicos de la Inflacién y la Incertidumbre Inflacionaria

Segun Tower (1971), la inflacién, es decir, su nivel, tiene un costo social. Para él, la inflacién
es ineficiente porque en una economia inflacionaria, los recursos econdémicos son utilizados
en intentos de economizar dinero, el cual se produce sin costos. El excedente privado del
consumidor se reduce, mientras la sociedad no ahorra porque el costo de producir dinero es
casi nulo. Por otro lado, hay costos de mené y costos de recomposicién de portafolio
ocasionados por niveles de inflacién mds alta, los cuales son resaltados por Fischer (1994).
Estos Ultimos costos se pueden evitar con mecanismos como la indexacién, sin embargo, dado
que ésta es imperfecta, no se eliminan del todo. También es importante mencionar las
ineficiencias que pueden ocurrir cuando el sistema impositivo no estd indexado, causando que
la escala impositiva de algunos agentes aumente sin un incremento en el valor real de sus
ingresos.

Ademds, la inflacién puede afectar la actividad indirectamente a través de la incertidumbre
que provoca sobre los niveles futuros de inflacién. Para muchos economistas, estos costos son
mds grandes en términos de pérdida de producto que los anteriores. Friedman (1977) y Ball
(1992), exponen la hipétesis de que mayores niveles de inflacién crean mayor incertidumbre
sobre los niveles futuros de inflacién. Friedman (1977), sin ningdn modelo formal, plantea que
existe una correlacién positiva entre las tasas de inflacién y la incertidumbre de dichas tasas en
el futuro y argumenta que la causalidad va desde la inflacién a la incertidumbre. Este enfatiza
que una mayor volatilidad de la inflacién distorsiona los precios relativos mermando el poder
informativo que tienen los precios para coordinar la actividad econémica.

Ball (1992), le da sustento teérico a esta hipdtesis mediante un modelo de juego repetido a la
Barro-Gordon. Este construye un modelo de politica monetaria en el cual un incremento en la
tasa de inflacién lleva a mds incertidumbre acerca de la inflacién futura. En este modelo, los
agentes basados acerca de informacién puiblica imperfecta sobre las actuales y futuras
preferencias de los responsables de la politica monetaria, cuando se presentan niveles bajos
de inflacién, no perciben riesgo de comportamiento oportunista de las autoridades, tal que la
incertidumbre inflacionaria serd baja. Si la inflacién es alta, sin embargo, el piblico es
incapaz de identificar las preferencias de las autoridades actuales, haciendo que se
incremente la probabilidad de que el responsable de la politica monetaria posponga un
programa de estabilizacién, en orden a evitar la recesién que probablemente resultaria. A la
inversa, Cukierman (1992) trae a colacién una hipdtesis alternativa: este autor sugiere que un
banco central oportunista podria considerar los altos niveles de incertidumbre como una
oportunidad de incrementar los niveles de inflacién usando politicas monetarias expansivas.
Asi, es posible que se de un circulo vicioso donde mayores niveles de inflacién provoquen
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mayor incertidumbre inflacionaria, lo cual también provocaria que la tasa de inflacién suba
nuevamente.

Segin Golob (1994), la incertidumbre inflacionaria tiene dos tipos de efectos para la
economia. Por un lado, la misma induce a los agentes a tomar decisiones que difieren de
aquellas que realizarian en un ambiente sin inceridumbre —estos son los llamados efectos ex
antes-; por ofra parte, existen efectos que se verifican luego de que las decisiones hayan sido
realizadas-efectos ex post- y ocurren cuando la inflacién efectiva difiere de las expectativas
previas de los agentes.

La incertidumbre inflacionaria afecta la economia ex ante a través de tres canales: primero,
afecta los mercados financieros al elevar la tasa de interés, especialmente la de largo plazo.
En efecto, un factor importante que determina la tasa de interés es el retorno exigido por los
inversores. Si la inflacién es incierta, la tasa de retorno por aplicaciones en activos nominales
de largo plazo es riesgosa, como resultado, los inversores demandarédn un mayor retorno
esperado, lo que se traduce en tasas de interés mds elevadas reduciendo asi la inversién.
Segundo, incrementa la incertidumbre de ofras variables macroeconémicas. Especialmente
hay un mayor riesgo asociado a los resultados de los contratos que se celebran sin
indexacién. Y por Gltimo, induce a una mayor asignacién de recursos destinada a protegerse
de los riesgos de la inflacién futura.

Por otra parte, los costos ex post derivados del nivel de incertidumbre estén relacionados con
el error de prediccién de la inflacién una vez que la misma se produjo. Estos errores traen
como consecuencias transferencias de riqueza no previstas entre las partes involucradas en
contratos especificados en términos nominales, un argumento ya planteado por Friedman

(1977).

3. Medidas de Incertidumbre Inflacionaria

Un primer paso para medir la incertidumbre inflacionaria es distinguir entre variabilidad de la
inflacién e incertidumbre inflacionaria. Esto es porque en los primeros trabajos sobre la
incertidumbre inflacionaria se usaba a la variabilidad de la inflacién como proxy de la
incertidumbre.

La variabilidad de la inflacién, calculada generalmente como la varianza o desviacién
estdndar de la inflacién durante un periodo de tiempo, es un concepto ex - post que tiene que
ver con los valores que toma la tasa de inflacién periodo a periodo y sus fluctuaciones
alrededor de un valor medio. Ahora bien, que dicha desviacién sea grande, no significa
necesariamente que la tasa de inflacién sea impredecible. De hecho, si los agentes elaboran
racionalmente sus expectativas en base a un buen modelo que describa bien la economia,
cualquier cambio importante en la politica monetaria seré internalizado por los agentes en sus
expectativas con poca incertidumbre para los mismos. La incertidumbre inflacionaria en
cambio, es un concepto ex — ante y subjetivo, que depende intrinsicamente del proceso
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generador de expectativas. Como lo expone Evans (1991), si los individuos poseen poca
informacién, ellos pueden ver el futuro con mucha incertidumbre a pesar de que la inflacién
sea poco voldtil.

En las investigaciones recientes, dos estrategias han sido usadas para medir la incertidumbre
inflacionaria. Segin Golob (1994), la primera estrategia usa encuestas a consumidores y
economistas. Con esta metodologia se intenta tener alguna medida directa y explicita de las
expectativas inflacionarias que manejan los agentes econémicos. Una posibilidad, en esta
direccién, es realizar encuestas a economistas independientes sobre su apreciacién de la
inflacién en el futuro, y después calcular la varianza de estas apreciaciones como una medida
de la incertidumbre. Al usar esta estrategia, la evidencia empirica ha demostrado
consistentemente que mayores niveles de inflacién estdn asociados a mayor incertidumbre
inflacionaria.

La segunda estrategia para estimar la incertidumbre inflacionaria usa modelos econométricos
para proyectar la inflacién futura. Grandes errores de proyeccién del modelo, implican mayor
incertidumbre, mientras que pequefios errores de prediccién implican baja incertidumbre. Asi,
la incertidumbre estd asociada a la dificultad de predecir la inflacién. En este trabajo
seguimos esta estrategia, y nuestra medida de incertidumbre serd la desviacién estdndar
condicional de este error de prediccién. Los resultados de los estudios usando esta estrategia
no son muy consistentes, aunque hay una gran cantidad de estudios, especialmente para
Estados Unidos, que verifican la relacién entre niveles de inflacién e incertidumbre
inflacionaria (Evans, 1991; Grier y Perry, 2000, entre ofros). En la seccién V presentamos
formalmente el modelo utilizado.

4. Evolucién de la Inflacién en Nicaragua®

La inflacién en Nicaragua, medida como la variacién en doce meses del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) ha mostrado una trayectoria muy voldtil en su historia. Esta variable ha
presentado desde valores muy bajos, cercanos al 2% en 1976, hasta valores que superan el

20,000% entre 1988 y 1991. (Ver grdfico 1).
Podemos dividir la evolucién de la inflacién en cuatro periodos:

Periodo 1976:01-1979:05: Durante este periodo el BCN orienté la politica de Nicaragua
bajo los principios del enfoque monetario de la balanza de pagos. Hubo libertad cambiaria
bajo un régimen de tipo de cambio fijo. Los desequilibrios internos se corregian con
importaciones adicionales, evitando que la inflacién interna excediera la internacional. El tipo

3 Una fuente que contiene una excelente descripcién de la politica econémica de Nicaragua y de los
aconfecimientos econémicos mds importantes durante la década de los ochenta y principios de los noventa es
Noel Ramirez (Editor). Economia y Populismo: llusién y Realidad en América Latina. Banco Central de Nicaragua,
segunda edicién, 1998.
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de cambio se mantuvo en siete cérdobas por un délar (C$7 por 1USS). El promedio de la
inflacién en doce meses fue de 6.5% con una desviacién estdndar de 2.9%.

Periodo 1979:06-1985:06: Entre 1979 y 1985 se hicieron reformas econdmicas
fundamentales que nacionalizaron una gran parte de la economia. Se pretendia implementar
una economia planificada y se distorsionaron las sefales de precios al crearse mercados
paralelos de bienes, servicios y divisas. Hubo una fuerte expansién de la demanda interna no
compensada con oferta doméstica, lo que creé una fuerte brecha externa. El déficit fiscal pasé
de 7.2% en relacién al PIB en 1979 a mds de 20% en 1985. En el drea monetaria, hubo una
fuerte expansion de la liquidez, tanto para financiar el déficit fiscal, como también por una
fuerte expansién del crédito a la economia. El tipo de cambio se mantuvo fijo en C$10 por
US$1 hasta principios de 1985, por la alta disponibilidad de divisas y la ayuda internacional,
y después se devalué a C$28 por US$1 en ese mismo afo, cuando éstas empezaron a
agotarse, legalizdndose ademds el mercado paralelo. En este mercado, el délar llegd a
cotizarse a C$760 por US$1 a final de 1985, mientras que, en el mercado negro, la
cotizacién de cada afio fue de C$140 por US$T en 1983, C$300 por US$T en 1984 y
C$1050 por US$1 en 1985. Durante este periodo los desequilibrios en el mercado interno y
externo fueron financiados con la masiva ayuda externa. A final de 1985, la deuda externa se
situaba en US$5 mil millones. En julio de 1985 se decreté un estado de emergencia
econdémica, el cual comprendia un programa de austeridad. El promedio de la tasa de
inflacién en doce meses fue de 34.7% con una desviacién estdndar de 14.2%.

Periodo 1985:07-1992:06: Los desequilibrios macroeconémicos producto de la politica
aplicada, principalmente una gran expansién del crédito y de la oferta monetaria, condujeron
a un proceso hiperinflacionario, en el cual se llegd a tasas de inflacién de 681.6% y 911.22%
en 1986y 1987, respectivamente. El tipo de cambio oficial se unificé en 1987 a C$1050 por
US$1, pero, en el mercado paralelo libre, se produjeron siete devaluaciones en 1986; en
diciembre, la relacién era C$2200 por US$1; doce meses més tarde de C$20000 por US$1.
A pesar de todo, la moneda seguia sobrevaluada, por lo cual su cotizacién en el mercado
negro era de C$50000 por US$1, en diciembre de 1987. Ademds, se siguidé con la politica
de controles de precios, lo que contribuyd aln més a los desequilibrios. En 1988 se llevé a
cabo una politica de ajuste que pretendia corregir los grandes desequilibrios
macroecondmicos y corregir las distorsiones en el sistema de precios. En febrero se creé el
cérdoba nuevo, equivalente a mil cérdobas viejos con una nueva tasa de cambio de C$10
por US$1. Otras medidas fueron: reajustes de precios de los productos; reduccién de los
montos de crédito financiables; fijacién de tasas de interés variables; aumento de los
impuestos indirectos; reducciéon de los subsidios a los servicios publicos y reduccién del
aparato administrativo del gobierno, entre ofras. La inflacién en doce meses en 1988 fue de
14315.78% y el tipo de cambio oficial alcanzé en diciembre el C$920 por US$1.

En 1989 se siguié con las politicas de ajustes, acentudndose el ajuste fiscal y se hablé de una
apertura al sector empresarial. No obstante, los resultados econémicos de 1989 fueron
negativos: la inflacién fue de 4708% y el tipo de cambio oficial pasé a C$38150 por US$1.
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En 1990 se planteé un programa de estabilizacién para abatir la hiperinflacién y otro de
ajuste estructural, para impulsar el crecimiento de la economia nacional. Se introdujo el
cérdoba oro con un tipo de cambio de C$1 por US$1 con libre convertibilidad. La inflacién
fue de 7485.24% y el tipo de cambio del cérdoba nuevo fue de C$3000000 por US$H1.

En marzo de 1991 se fija paridad la C$5 por US$1 del cérdoba oro, y se desplaza el
cérdoba nuevo, se libera la banca y las tasa de interés. Ademds, se profundiza el proceso de
intermediacién financiera y se conforma y profundiza en marzo un Programa de Estabilizacion
Econémica y Ajuste Estructural. La inflacién fue de 2945% y se mantuvo la paridad cambiaria
de C$5.00 por US$1.00. En 1992 la economia empieza a estabilizarse, presentando una tasa
de inflacién de 23.67%. En julio de este afo, fue aprobada la nueva Ley Orgénica del Banco
Central, la cual le daba mds autonomia, y se aprobd una ley monetaria que reforzé el
desarrollo legal y juridico de la privatizacién de la banca.

Durante todo este periodo el promedio de la inflacién en doce meses fue de 5800% con una
desviacion esténdar de 7691%.

Periodo 1992:07-2006:04: En este periodo el Banco Central lleva a cabo una politica
monetaria sana, basada en una acumulacién razonable de reservas internacionales para
sostener el régimen cambiario y reducir la inflacién. Ademdés se hacen esfuerzos considerables
en reducir el déficit publico y reorientar la economia a una de libre mercado.

En enero de 1993 se devalta la moneda en 20%, y se disefa una politica cambiaria de
deslizamiento diario (crawling peg), que acumularia un 5% adicional de deslizamiento en el
resto del afio. En 1994 la tasa de devaluacién acumulada aumenta a 12%. En 1995 el Banco
Central de Nicaragua introduce las operaciones de mercado abierto en moneda nacional y se
redefine el papel del banco central como prestamista de Gltima instancia. Entre 1996 y 1998
se reduce el déficit fiscal y se mantiene la tasa de devaluacién de 12%.

Luego, con el propdsito de reducir la tasa de inflacién se redujo la tasa de deslizamiento, lo
cual se hizo en dos momentos. La primera reduccién se produjo en julio pasando la tasa de
deslizamiento de 12% a 9%. La segunda se produjo en noviembre, pasando la tasa de
deslizamiento a 6%. Las condiciones que propiciaron esta reduccién en la tasa de
deslizamiento, fueron los cambios estructurales que imprimieron un mayor dinamismo a la
economia y por la indexacién de los precios al tipo de cambio nominal.

Entre 2000 y 2001 se dan quiebras de bancos importantes del sistema financiero, no
obstante, el Banco Central funge como prestamista de Gltima instancia logrando mantener la
estabilidad cambiaria. En 2004 la tasa de devaluaciéon se redujo a 5%, siempre con el
propésito fundamental de reducir la inflacién.

La tasa promedio de inflacién en doce meses fue de 11.6% con una desviacién estdndar de

13.2%.
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5. Estimacién de un Modelo EGARCH para Modelar la Incertidumbre Inflacionaria

En esta seccién se examina la relacién entre inflacién e incertidumbre inflacionaria utilizando
un modelo de heterocedasticidad condicional autorregresivo general exponencial (EGARCH)
desarrollado por Nelson (1991).

5.1. El Modelo EGARCH

En general, un proceso de heterocedasticidad condicional autorregresivo (ARCH) se traduce
en que la varianza del error de una ecuacién cambia en el tiempo, dependiendo de la
magnitud de los errores en periodos anteriores®. Si a este proceso ARCH le permitimos que la
varianza dependa también de rezagos de la propia varianza, tenemos un modelo de
heterocedasticidad condicional autorregresivo general (GARCH). Una extensién del modelo
GARCH es el modelo GARCH-M donde la ecuacién de media depende de la varianza
condicional. Una versién aun mds extendida de tal modelo, es el modelo EGARCH(p,q)’
propuesto por Nelson (1991), el cual es utilizado en nuestro trabajo y se puede representar
con algunas modificaciones por el siguiente sistema de ecuaciones:

(]) ﬂ-t = ijﬂ'—t—j + Zekatz—k +€t

jeJ keK

(2) &, ~(0,07)
(3) In(af) =f,+ /1 In(af_l) +y (e lo)+ (ol‘et_llat_l\ + wtend + Zl//sﬂt_s , ‘ﬂl‘ <1

seS

Donde , representa la tasa de inflacién mensual; € es un error estocdstico que mide las
innovaciones impredecibles en la inflacién; o, es la desviacién estdndar condicional de €, la
cual representa la incertidumbre inflacionaria; y tendes una variable de tendencia.
J,K y S son empiricamente definidos usando procedimientos estadisticos estdndar (Criterios de

Akaike y Schwarz).

La ecuacién (1) representa la ecuacién para la tasa de inflacién media, y es la que utilizan los
agentes para proyectar la inflacién. Como se puede ver, esta depende de la inflacién
rezagada y de rezagos de la incertidumbre inflacionaria.

La ecuacién (2) nos dice que las innovaciones impredecibles en la inflacién, o el error de
estimacién de la inflacién (g) sigue una distribucién condicional con media cero y varianza &7,

* La varianza en cada periodo se mide como el cuadrado del error.

° El primer término entre paréntesis representa el orden de los rezagos de la variable dependiente (el logaritmo
de la varianza condicional de los errores), mientras que el segundo término representa el orden de los rezagos de
los errores estandarizados.
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Por ¢ltimo, la ecuacién (3) nos da la varianza condicional del error de estimaciéon  en
logaritmo (log(®, )), la cual depende del error rezagado estandarizado (¢,,/0o,.,), del error

€
0,4

rezagado estandarizado en valor absoluto , de un rezago de ella misma, de un término

de tendencia (tend) y de rezagos de la tasa de inflacién®. El coeficiente asociado al término
de error estandarizadoy, captura efectos asimétricos de shocks de inflacién sobre la
incertidumbre inflacionaria; asi, si 7, >0, dirflamos que shocks positivos en la tasa de inflacién
(por ejemplo un aumento en el precio del petréleo no esperado) causan més incertidumbre
inflacionaria que shocks negativos de la misma magnitud. La variable de tendencia fue
incluida ya que presumiblemente la incertidumbre inflacionaria en Nicaragua ha decrecido en
el tiempo, producto de un mayor entendimiento de los agentes acerca del proceso
inflacionario.

Intuitivamente, este sistema de ecuaciones nos dice que los agentes cometen errores al estimar
la inflacién, y que la desviacién esténdar condicional de los errores mide la incertidumbre de
los agentes acerca de la inflacién futura. Dicha incertidumbre depende de los errores de
estimacién en el pasado, de la incertidumbre en el pasado, y de los niveles de inflacion
observados en periodos anteriores.

El modelo EGARCH(1,1) que utilizamos en nuestras estimaciones tiene diversas ventajas sobre
los modelos ARCH y GARCH tradicionales. Primero, permite asimetrias en la respuesta de la
incertidumbre inflacionaria a los shocks de inflacién. Segundo, a diferencia de los modelos
GARCH, el modelo EGARCH, especificado en logaritmo, no impone restricciones de no
negatividad sobre los pardmetros. Finalmente, modelizar la incertidumbre inflacionaria en
logaritmo disminuye el efecto de outlier sobre los resultados de la estimacién.

Si se cumple la hipdtesis de de Ball y Friedman, el pardmetro w, deberia ser estadisticamente
significativo con signo positivo. Por otro lado, si se cumple la hipétesis de Cukierman y
Meltzer, el parametro 6, deberia ser positivo y estadisticamente significativo.

5.2. Estimacién del Modelo EGARCH(T,1)

En esta parte se estima la relacién entre la inflacién e incertidumbre inflacionaria utilizando el
modelo EGARCH(1,1) descrito anteriormente. Como el modelo de inflacién propuesto es
puramente autorregresivo, no se requiere ofro dato que la serie histérica correspondiente al
nivel de precios. La serie a utilizar es el IPC mensual publicado por el Banco Central de
Nicaragua y elaborado por el Instituto de Estadisticas y Censos de Nicaragua (INEC). Los

¢ Se incluyé un rezago del error estandarizado y un rezago de la variable dependiente (Iog(af_l)), ya que esta

representacién logra capturar el proceso de heterocedasticidad condicional de los errores. Esto se puede ver en

las funciones de autocorrelacién y autocorrelacién parcial de los errores al cuadrado presentadas en el Grafico
2.
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datos corresponden al periodo 1974:01 2006:04’. La medida de inflacién utilizada en el
andlisis es la primera diferencia del logaritmo del indice de precios al consumidor ajustado
estacionalmente por el método x-12 ARIMA para el periodo 1974:01-2006:04,

IPC
(x, =Iog{ : }).
IPC,_,

El primer paso en la modelizacién econométrica de la inflacién consiste en verificar el orden
de integraciéon de esta variable. De acuerdo al test aumentado de Dickey-Fuller (ADF), que se
presenta en la Tabla 1, rechazamos la hipétesis nula de rafz unitaria en la tasa de inflacién a
un nivel de significancia de 1%. Al realizar un test de Philllips-Perron, obtenemos similares
resultados. Por tanto, podemos estimar la inflacién mediante un proceso autorregresivo.

Como segundo paso, estimamos una ecuaciéon de media para la inflacién y verificamos si un
modelo que incorpore el comportamiento heteroceddstico de los errores es necesario. La
Tabla 2 presenta los resultados de la ecuacién de inflacién estimada. Se estimé un modelo en
el cual la inflacién sigue un proceso autorregresivo de orden 12, AR(12)°. El R? es
aproximadamente de 0.63 y los estadisticos de Ljung-Box (Q) de los errores sugieren que no
hay ninguna autocorrelacién entre ellos. Sin embargo, necesitamos verificar si la varianza
condicional del error de la ecuacién de inflacién es constante en el tiempo. En este caso el
correlograma de los errores al cuadrado (Gréfico 2) muestra que los mismos presentan una
fuerte autocorrelacién ya que el estadistico de Ljung-Box (Q% es mayor que sus valores
criticos incluso al rezago 36, mostrando evidencia de heterocedasticidad condicional.
Asimismo, el test ARCH-LM, el cual es un test de multiplicadores de Lagrange para verificar si
los residuos exhiben heterocedasticidad condicional adicional, no rechaza la hipétesis nula de
heterocedasticidad condicional. Estos resultados validan la estimacién de un modelo de
heterocedasticidad condicional para la inflacién. El modelo AR(12) es capaz de captar las
autocorrelaciones en la inflacién promedio pero, al mismo tiempo, no es apto para captar el
comportamiento de la varianza condicional.

El modelo estimado para capturar la heterocedasticidad condicional, es un EGARCH(1,1)
representado por las ecuaciones (1) a (3). Las funciones de autocorrelacién y autocorrelacién
parcial (Grdfico 2) indican que un éste es un modelo adecuado para la serie en cuestién,
donde la varianza de los errores cambia en el tiempo, dependiendo de los errores
estandarizados rezagados un periodo y del logaritmo de la varianza de los errores del periodo
anterior.

Los resultados de la estimacién se presentan en la Tabla 3. Los estadisticos de Ljung-Box (Q),
Liung-Box (Q?) y el test ARCH-LM, indican que el modelo no presenta autocorrelacién y que el

”No hay datos disponibles anteriores a 1974:01 para la inflacién mensual.
8 Para escoger este modelo hemos utilizado los criterios tradicionales de Akaike, Schwarz y de bondad de ajuste
de los datos.
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modelo EGARCH(1,1) es suficiente para remover la heterocedasticidad condicional de los
errores.

5.3. Andlisis de los Resultados de la Estimacién del Modelo EGARCH(1,1)

De los resultados de la Tabla 3 se puede observar que la inflacién tiene baja persistencia, lo
cual puede ser el resultado de al menos tres factores: primero, la alta dependencia de la
inflaciéon a los precios externos y al fipo de cambio en el corto y largo plazo puede hacer que
los precios presenten poca inercia si estas variables no la presentan (en la segunda mitad de
los ochenta las constantes devaluaciones hicieron que el tipo de cambio presentara poca
inercia) ; segundo, mecanismos de indexacién de precios vinculados mds al tipo de cambio
que a la inflacién; y tercero, segin Taylor (2000) cuando la tasa de inflaciéon es baja los
productores y distribuidores perciben los cambios en precios como poco persistentes, por lo
cual tienen menor disposicién a ajustar precios, lo contrario pasa cuando ésta es alta. En
nuestro periodo muestral tenemos dos periodos de inflaciéon baja (segunda mitad de los
setenta y el periodo que va desde 1992 a 2006) lo que haria que la persistencia caiga; un
periodo hiperinflacionario (el periodo que va desde 1986 hasta 1991), lo que también induce
a que la persistencia caiga; y un periodo de alta inflacién (la primera mitad de los ochenta), lo
que hace que aumente la persistencia inflacionaria. Los valores de los coeficientes
autorregresivos representan una media de estas tendencias.

La hipétesis de Ball y Friedman (7 > 0) no es rechazada a un nivel de significancia de 1%, por

lo que validariamos la hipétesis de que en Nicaragua mayores niveles de inflacién estdn
asociados con mayor incertidumbre inflacionaria. Este resultado es de suma importancia, ya
que serfa uno de los principales argumentos de la autoridad monetaria para perseguir
politicas que conduzcan a niveles bajos de inflacién

La hipétesis de Cukierman y Metzler (€ >0) no es rechazada al 1% de significancia, por lo
que niveles de incertidumbre inflacionaria mds bajos llevan a niveles promedio de inflacién
mds bajos. Este hallazgo es bien discutible, ya que a excepcién de la segunda mitad de los
ochenta, el tipo de cambio en Nicaragua se ha mantenido fijo o se ha adoptado algin tipo de
fijacién cambiaria, y ademdés, ha habido libre convertibilidad de la moneda la cual se
mantiene actualmente, lo que le ha puesto una restriccién al BCN para controlar la oferta
monetaria’. Creemos que el periodo hiperinflacionario que inicié en 1986 y culminé en 1991
puede estar sesgdndonos a este resultado. Aunque durante este periodo el tipo de cambio
oficial se mantuvo fijo, las constantes devaluaciones, los controles cambiarios y las
restricciones a los flujos de capitales permitieron que la autoridad monetaria tuviera control
sobre la oferta monetaria de la economia. Una estimacién que recoja estos cambios de
régimen, mejoraria la consistencia de los parémetros estimados.

? Gémez (2004) encuentra que para la década de los noventa el coeficiente de compensacién de la base
monetaria es -1, lo que indica que los intentos del BCN de expandir la cantidad de dinero mds alld de lo
demandado por la economia se traduce en pérdidas de reservas internacionales.

10
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El coeficiente asociado a la tendencia (@) es negativo y estadisticamente significativo al 1%, lo
cual indica que la incertidumbre inflacionaria ha tenido una tendencia decreciente en el
tiempo. Esto puede ser el resultado de una mayor comprensién de los agentes del modelo que
rige a la economia, lo que incluye un mejor entendimiento de los mecanismos de transmisién
de la politica monetaria'®.

Por Gltimo, el pardmetro que captura la asimetria (y,) es significativo al 1% y con signo

positivo, por lo que shocks positivos de inflacién tienen un impacto mayor sobre la
incertidumbre inflacionaria que shocks negativos de la misma magnitud. Estos resultados ya
han sido encontrados en otros estudios como el de Ferndndez Valdovinos (1999), Berument,
Metin-Ozcan y Neyapti (2001), Johnson (2002), entre otros.

En los Grdtfico 3y 4 se presenta la evolucién de la incertidumbre inflacionaria, la cual muestra
una gran variacién con el pasar del tiempo. La segunda mitad de la década de los setenta
presenta niveles promedios de incertidumbre inflacionaria bastante bajos. Estos promediaron
2.33 puntos porcentuales con una baja dispersién''. La primera mitad de la década de los
ochenta presenta un aumento en los niveles de incertidumbre, a la par de un aumento en la
tasa promedio de inflacién, llegando a promediar 9.10 puntos porcentuales. El periodo de
mds alta incertidumbre se presenta durante la segunda mitad de la década de los ochenta y
los dos primeros afios de la década de los noventa. Durante este periodo la economia sufrié
hiperinflacién, llegando a registrar tasas promedio de inflaciéon anual mayores al 20000%. La
tasa de incertidumbre promedio registrada fue de 19.17 puntos porcentuales.

A partir de 1992 hasta abril de 2006 se registra el periodo de menor incertidumbre
inflacionaria. A pesar de que en promedio la inflacién promedio anual de este periodo fue de
11.66%, mayor al 6.48% registrado en la segunda mitad década de los setenta, la
incertidumbre inflacionaria promedio solo fue de 1.18 puntos porcentuales. La variable de
tendencia incluida en la estimacién de la varianza condicional, la cual trata de capturar una
cafda en los niveles promedio de incertidumbre inflacionaria, nos conduce a este resultado.
Esto tiene una gran importancia, ya que nosotros hemos asociado esta caida tendencial en los
niveles de incertidumbre inflacionaria a una mayor comprensién de los agentes del modelo
que rige a la economia. Creemos que los esfuerzos del Banco Central de Nicaragua en
proporcionar al ptblico informacién estadistica sobre variables econémicas claves, ademés de
andlisis sobre diversos tépicos econdmicos que ayudan a la toma de decisiones es una
variable importante para explicar esta cafda tendencial. La autonomia del Banco Central de
Nicaragua puede ser otro factor que explique esta caida, aunque se necesita un andlisis mds
profundo para evaluar este hecho.

19 |as publicaciones estadisticas proporcionadas por el Banco Central de Nicaragua contribuyen a este respecto.
" Esto se traduce en que, por ejemplo, para construir un rango de & 2 desviaciones estdndar en torno a la
inflacién mensual, se le debe sumar (y restar) a la inflacién 2 veces el valor de la incertidumbre en puntos
porcentuales.
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6. Conclusiones

Este trabajo analiza la evolucién de la inflacién mensual de Nicaragua en el periodo que va
desde 1974:01 a 2006:04 y presenta evidencia a favor de la hipétesis de Friedman y Ball, la
cual establece que altos niveles de inflacién incrementan la incertidumbre inflacionaria, y la
hipotesis de Cukierman y Metzler, la cual postula que altos niveles de incertidumbre
inflacionaria incrementan la tasa de inflacién promedio. Aunque no rechazamos esta Gltima
hipbtesis, nosotros creemos que el periodo de la segunda mitad de los ochenta puede
estarnos sesgando a estos resultados, ya que durante dicho periodo hubo control sobre la
oferta monetaria. Para hacer esto, usamos un modelo EGARCH (1,1), con algunas
modificaciones: incluimos la tasa de inflacién y una tendencia como variables dependientes en
la ecuacién de varianza condicional e incluimos la varianza condicional como variable
dependiente en la ecuacién de medias.

Encontramos evidencia de que la incertidumbre tiene una tendencia decreciente, producto
quizds de un mejor aprendizaje de los agentes sobre el modelo que rige la economia.
Ademds, se encuentra que los shocks de inflacién impactan de forma asimétrica a la
incertidumbre. Shocks positivos de inflacién (por ejemplo, un aumento en el precio del
petréleo no esperado) crean mayor incertidumbre inflacionaria que shocks negativos de la
misma magnitud.

Al analizar la evolucién de la incertidumbre inflacionaria, se observa que ésta presenta un
comportamiento marcado por periodos. El periodo de mayor incertidumbre se presenta en la
segunda mitad de la década de los ochenta, alcanzando ésta en promedio valores de 19.17
puntos porcentuales. Al contrario, el periodo de menor incertidumbre se presenta en los
Oltimos catorce afos, periodo en el cual la inflacién se ha mantenido baja (en promedio ésta
fue de 1.18 puntos porcentuales).

Los resultados del estudio son una base sélida para que la autoridad monetaria siga politicas
que contribuyan a disminuir la inflacién.
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ANEXO 1

Gréfico 1: Inflacién en 12 meses (datos mensuales)
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ANEXO 2

Gréfico 2: Correlograma de los residuos al cuadrado

Correlograma de los Residuos al Cuadrado
Periodo:1975:01-2006:03
Numero de observaciones: 376

Autocorrelacién Correlacion Parcial AC PAC Q-Stat Prob

0.47 0.47 84.01 0.00
0.07 -0.20 85.60 0.00
0.04 0.14 86.31 0.00
0.01 -0.08 86.39 0.00
0.04 0.09 86.86 0.00
0.03 -0.04 87.27 0.00
0.02 0.03 87.36 0.00
0.02 0.00 87.55 0.00
0.06 0.06 88.89 0.00
0.26 0.28 114.78 0.00
0.20 -0.10 130.08 0.00
0.04 0.04 130.81 0.00
0.02 -0.03 130.94 0.00
0.02 0.03 131.04 0.00
0.01 -0.03 131.06 0.00
0.01 0.00 131.08 0.00
0.01 0.02 131.15 0.00
0.01 -0.03 131.19 0.00
0.04 0.08 131.82 0.00
0.05 -0.10 132.88 0.00
0.07 0.09 134.73 0.00
0.06 -0.02 136.18 0.00
0.05 0.06 137.16 0.00
0.02 -0.05 137.36 0.00
0.01 0.03 137.41 0.00
0.01 0.00 137.44 0.00
0.06 0.06 138.79 0.00
0.07 0.03 140.74 0.00
0.04 -0.04 141.40 0.00
0.02 0.04 14157 0.00
0.05 0.01 142.43 0.00
0.08 0.06 144.87 0.00
0.08 -0.01 147.57 0.00
0.04 0.01 148.23 0.00
0.01 -0.02 148.27 0.00
0.01 0.02 148.33 0.00
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ANEXO 3

Grdftico 3: Incertidumbre inflacionaria
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ANEXO 5

Tabla 1: Test de Raiz Unitaria
Periodo 1974:01-2006:04

Dickey-Fuller
Intercepto Tendencia e Intercepto
IPC -0.84 -0.89
IPC-IPC(-1) -4.88* -4.90*
Valores Criticos
1% -3.45 -3.98
5% -2.87 -3.42
10% -2.57 -3.13

Phillips-Perron
IPC -0.71 -0.7
IPC-IPC(-1) -7.11* -7.13*

Valores Criticos

1% -3.45 -3.98
5% -2.87 -3.42
10% -2.57 -3.13

* Significativo al nivel de 1%
IPC: logaritmo natural del Indice de Precios al Consumidor
IPC-IPC(-1): Inflacion Mensual
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ANEXO 6

Tabla 2
Modelo de Inflacion
Variable Dependiente: Tasa de Inflacion Mensual
Periodo 1974:01-2006:04
Parametros Coeficiente  Error estandar P-value
C 6.7334 4.2837 0.1168
AR(1) 0.6340 0.0522 0.0000
AR(2) -0.0400 0.0619 0.5191
AR(3) 0.1360 0.0615 0.0277
AR(4) -0.0412 0.0619 0.5066
AR(5) -0.0176 0.0620 0.7769
AR(6) 0.1351 0.0620 0.0299
AR(7) 0.0407 0.0620 0.5113
AR(8) 0.0016 0.0620 0.9799
AR(9) 0.0058 0.0619 0.9260
AR(10) 0.1361 0.0615 0.0276
AR(11) -0.0050 0.0619 0.9360
AR(12) -0.1018 0.0522 0.0519
R°=0.628
*ARCH-LM test(6)=102.98(0.00), ARCH-LM test(12)=125.23(0.00)
Q(6)=0.05(1.00), Q(12)=1.08(1.00), Q(18)=5.75(0.997)
Q%(6)=87.27(0.00), Q*(12)=130.81(0.00), Q*(18)=131.19(0.00)

*P-value entre paréntesis
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ANEXO 7

Tabla 3
Modelo EGARCH(1,1) Asimétrico
Periodo 1974:01-2006:04
Parametros Coeficiente Error estandar P-value
c 0.1211 0.0230 0.0000
o 0.5109 0.0427 0.0000
£ -0.0987 0.0408 0.0155
£s 0.1609 0.0456 0.0004
P 0.0517 0.0435 0.2348
Ps 0.0304 0.0449 0.4983
Ps 0.0066 0.0360 0.8545
e 0.0291 0.0420 0.4885
s -0.0136 0.0381 0.7205
Fo 0.0169 0.0362 0.6413
Pio 0.0040 0.0328 0.9018
P 0.0120 0.0271 0.6563
Lo 0.0579 0.0161 0.0003
0, 0.0120 0.0023 0.0000
Varianza
By 0.1760 0.0070 0.0000
?a -0.2114 0.0210 0.0000
N 0.3238 0.0323 0.0000
A 0.9800 0.0000 0.0000
W 0.0034 0.0007 0.0000
@ -0.0003 0.0000 0.0000
*ARCH-LM test(6)=0.054(0.99), ARCH-LM test(12)=0.0699(1.00)
Q(6)=7.06(0.315), Q(12)=9.26(0.681), Q(18)=10.72(0.906)
Q*(6)=0.055(1.00), Q*(12)=0.073(1.00), Q*(18)=0.0953(1.00)

Nota: * P-value entre paréntesis

L os parametros fueron estimados con el método de maxima verosimilitud.
Los errores esténdar son quasi-robustos.

Usamos el promedio de lainflacién mensual de los tres Gltimos meses como
variable independiente para representar la inflacion rezagada en la ecuacion
de varianza.
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