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Resumen

El objetivo de nuestra investigación es identificar los posibles deter-
minantes del coeficiente de traspaso (pass trhough) del tipo de cambio
nominal y del precio internacional del petróleo, respectivamente, sobre
la inflación doméstica de Nicaragua. En particular, analizamos el efecto
del Huracán Mitch en la evolución del pass trhough del tipo de cambio
nominal sobre la inflación, a través de la inclusión de una variable explica-
tiva dummy (el evento climático) en la ecuación que describe la dinámica
del coeficiente de traspaso. La metodoloǵıa a implementar será tal que
nos permitirá obtener un coeficiente que será variable en el tiempo. La
dinámica del pass trhough es obtenida de la estimación de un modelo de
Estado-Espacio, inspirado en una curva de Phillips microfundamentada.

1. Revisión de la literatura

Mucha literatura ha surgido desde el descubrimiento emṕırico de Al-
ban Phillips en 1958, quien mostró una relación inversa entre la inflación
de los salarios y la tasa de desempleo. En 1960, Lipsey ideó la inflación de
los salarios como proxy de la inflación de los precios para dar una ilustra-
ción más teórica a lo encontrado por Phillips en el 58. Y desde entonces,
la derivación de modelos teóricos y emṕıricos ha sido basta en el área.

Este trabajo se basará principalmente en los inmensos aportes a la
teoŕıa por parte de Calvo (1983), Yun (1996), King y Wolman (1996,
1999), Erceg, Henderson y Levin (2000), y Gali y Gertler (1999), quienes
en sus trabajos han elaborado arduamente la microfundamentación de la
curva de Phillips, como el resultado de la elaboración de los modelos ma-
croeconómicos para evadir la cŕıtica de Lucas. Estos incorporan diversas
formas de rigideces nominales e imperfecciones de mercado.

Las aplicaciones de esta teorización han sido diversas, por ejemplo,
Trabandt (2003) y Gali y Gertler (1999), desarrollaron trabajos en don-
de demuestran por medio de un modelo microfundamentado de equilibrio

*Pseudónimo del primer autor
**Pseudónimo del segundo autor
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general dinámico, la capacidad de la curva de Phillips Neo-Keynesiana
para capturar la inercia y los rezagos de los choques de poĺıtica monetaria
sobre la inflación y las desinflaciones contraccionistas.

Por otro lado, en Nicaragua, De Franco (2008) utiliza el modelo teórico
Neo-Keynesiano y una derivación de una curva de Phillips para explicar
las variaciones de la inflación respecto a las expectativas de inflación, la
brecha del producto y el margen de comercialización y transporte de las
empresas. Asimismo, como ejemplo adicional, en Chile, Idrovo y Tejada
(2010), con el propósito de predecir la inflación, proponen modelos que
se basan en la curva de Phillips para replicar el comportamiento de la
inflación y su relación con la brecha del producto y otras variables de
precios externos, que capturen los posibles shocks de oferta a los cuales
está sujeta dicha Curva.

2. El modelo

La estimación del coeficiente de traspaso del tipo de cambio nominal y
del precio del petróleo en la inflación del IPC de Nicaragua está basada en
una forma funcional inspirada en la curva de Phillips microfundamentada
con expectativas racionales. Donde la inflación está en función de las ex-
pectativas de inflación futura, tipo de cambio nominal observado, precio
del petróleo y del salario real de la economı́a. En cuanto a la definición de
la Curva de Phillips con fundamentos microeconómicos, nos basamos en
el trabajo de Canzoneri, et al (2002) y Bejarano (2005). Dichos autores
suponen un mercado de competencia monopoĺıstica donde las empresas
(o firmas) ajustan sus precios con el propósito de maximizar su senda de
beneficios esperados. Por lo que el modelo parte de maximizar la siguiente
función de beneficios esperados para la firma j (respecto al precio):

VM = Et

∞∑
i=0

(θβ)i[P (j)t+iY (j)t+i − CT (Y (j)t+i)] (1)

Donde VM es el valor de mercado de la firma j; θ es la probabilidad
de que la firma j ajuste su precio al alza o a la baja; P (j) es el precio del
bien que produce la firma j; Y (j) es el nivel de producción de la firma j,
y CT es el costo total de la firma.

A continuación se presenta la dinámica supuesta para los precios (un
proceso autorregresivo, AR(1)) y una función de demanda isoelástica:

Con P (j)t+i = ΩiP (j)t, y con Y (j)t = ( Pt
P (j)t

)αYt, donde α > 1.

Luego:

VM = Et

∞∑
i=0

(θβ)i[(ΩiP (j)t)((
Pt+i

(ΩiP (j)t)
)αYt+i) (2)

−CT ((
Pt+i

(ΩiP (j)t)
)αYt+i)]

VM = Et

∞∑
i=0

(θβ)i[(ΩiP (j)t)
1−αPα

t+iYt+i (3)
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−CT ((ΩiP (j)t)
−α(Pα

t+iYt+i))]

Dada la ecuación anterior, la CPO respecto a P (j)t es:

Et

∞∑
i=0

(θβ)i[(1− α)Ωi(1−α)P (j)−α
t Pα

t+iYt+i (4)

−CMt+i(−α)Ωi(−α)P (j)−1−α
t Pα

t+iYt+i] = 0

Donde CMt+i =
∂CT ((ΩiP (j)t)

−α(Pα
t+iYt+i))

∂Y (j)t+i
corresponde al costo

marginal que enfrentan las empresas.

Luego, al multiplicar la Condición de primer orden por P (j)1+α
t , se

obtiene:

Et

∞∑
i=0

(θβ)i[(1− α)Ωi(1−α)P (j)tP
α
t+iYt+i (5)

+CM(α)Ωi(−α)Pα
t+iYt+i] = 0

Reagrupando:

(α− 1)P (j)tEt

∞∑
i=0

(θβ)i[Ωi(1−α)Pα
t+iYt+i] (6)

= (α)Et

∞∑
i=0

(θβ)i[CMΩi(−α)Pα
t+iYt+i]

Finalmente:

P (j)∗t = µ
Et

∑∞
i=0

(θβ)i[CMΩi(−α)Pα
t+iYt+i]

Et

∑∞
i=0

(θβ)i[Ωi(1−α)Pα
t+iYt+i]

(7)

Donde µ = α
α−1

es el factor de markup monopólico.

Luego, suponemos la siguiente función de precios:

P (j)t = P ∗(J)1−θ
t P θ

t−1 (8)

Al log-linealizar al rededor del estado estacionario las últimas dos ecua-
ciones obtenidas:

p∗(j)t = (1− θβ)Et

∞∑
t=0

θβtmct+i (9)

pt = (1− θ)p∗(j)t + θpt−1 (10)

Donde mct = log(MCt)− log(MC) = MCt−MC

MC
y pt =

Pt−P

P
.

Además, se puede re-expresar p∗(j)t de la siguiente manera:

p∗(j)t = (θβ)p∗(j)t+1|t + (1− θβ)mct (11)

Luego, al despejar p∗(j)t en la penúltima ecuación:

p∗(j)t =
pt

1− θ
− θpt−1

1− θ
(12)

Al reemplazar este p∗(j)t en la primera ecuación log-linearizada:

pt
1− θ

− θpt−1

1− θ
= (θβ)

pt+1|t

1− θ
− θpt

1− θ
+ (1− θβ)mct (13)
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pt − θpt−1 = (θβ)(pt+1|t − θpt) + (1− θ)(1− θβ)mct (14)

Luego, al sustraer (1 − θ)(1 − θβ)pt en ambos lados de esta última
ecuación:

pt−θpt−1−(1−θ)(1−θβ)pt = (θβ)(pt+1|t−θpt)+(1−θ)(1−θβ)mcRt (15)

pt − θpt−1 − pt + θβpt + θpt − θ2βpt (16)

= (θβ)(pt+1|t − θpt) + (1− θ)(1− θβ)mcRt

Y con πt = pt − pt−1:

θβpt + θπt − θ2βpt = (θβ)pt+1|t − (θ2βpt + (1− θ)(1− θβ)mcRt (17)

θπt = (θβ)πt+1|t + (1− θ)(1− θβ)mcRt (18)

De esta ecuación, finalmente, al despejar πt se tiene:

πt = βπt+1|t +
(1− θ)(1− θβ)

θ
mcRt (19)

Ahora, pasemos a definir el costo marginal, resolviendo el problema de
optimización de la firma, la cual busca minimizar el costo de sus insumos
restringida en su producción. A ver:

min WtL(j)t + PC,tC(j)t s.a. Y (j)t = AC(j)αt L(j)
1−α
t (20)

De aqúı, al resolver se tiene que:

CM =
∂CT (Y (j)t)

∂Y (j)t
= λ =

(1− α)1−α

ααA
W 1−α

t Pα
C,t (21)

Donde λ es el multiplicador de Lagrange utilizado en la resolución del
problema de optimización de la firma (recién descrito).

Luego, paseremos a definir el precio (PC,t) de la forma en que lo hicie-
ron Soto y Medina (2005):

PC,t = [δP 1−n
O,t + (1− δ)P 1−n

NO,t]
1

1−n (22)

PNO,t = [γP 1−ρ
H,t + (1− γ)P 1−ρ

F,t ]
1

1−ρ (23)

Donde P 1−n
O,t es el precio del petróleo, PNO,t es el precio de los bienes

excluyendo el petróleo, y de aqúı se desprende el precio de los bienes
nacionales (PH,t) y el de los extranjeros (PF,t = εtP

∗
t ).

Luego, linealizando CM llegamos a la siguiente expresión1:

cmt = αΘpO,t + α(1−Θ)(1− θ)(εt + p∗t ) + (1− α)wt (24)

Donde θ = (1−γ)P̄1−ρ

(1−γ)P̄1−ρ+γ(S̄P̄∗)1−ρ , y Θ =
δP̄O,t

δP̄O,t+(1−δ)P̄C,t
.

1Este resultado es similar a lo encontrado por Chavarŕıa y Mora (2011).
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Finalmente, si suponemos que P ∗ = 0, tenemos el siguiente modelo
reducido de curva de Phillips con expectativas racionales:

πt = βπt+1|t +
(1− θ)(1− θβ)

θ
(αΘpO,t +α(1−Θ)(1− θ)(εt)+ (1−α)wt)

(25)
No obstante lo anterior, la Curva de Phillips Neo-Keynesiana (ecua-

ción 25) no incluye un término backward looking que refleje la inercia en la
dinámica de los precios. Por lo que, es necesario definir matemáticamente
una nueva forma funcional de la Curva de Phillips ampliada, o también
llamada curva de Phillips Hı́brida (es decir, aquella que incluye a la infla-
ción rezagada para explicar el comportamiento de los precios). Para tal
propósito, partimos con la ecuación de precio determinado por la firma
(j), basado en la ecuación (8).

Pt(j) = P t(j)
(1−θ)P θ

t−1 (26)

donde Pt(j) se define como una combinación no lineal entre el nuevo
precio ajustado por la firma (j) en el instante t y el precio observado en
el peŕıodo inmediatamente anterior (Pt−1). Por otra parte, siguiendo de
cerca el trabajo de Bejarano (2005), consideramos la siguiente regla de
comportamiento para la variable (P t(j)):

P t(j) = P ∗
t (j)

(1−ϖ)Pϖ
t−1 con ϖ ∈ [0, 1] (27)

donde ϖ se define como la probabilidad de que la firma (j) corrija sus
precios en el peŕıodo t, condicional a la inflación observada en el peŕıodo
t− 1; la variable P ∗

t (j) es representada por la ecuación (7). Por su parte,

P b
t (j) = P t−1(j)(1− πt−1) (28)

donde P b
t (j) es el precio que la firma j determina durante el instante

t en base al precio óptimo fijado en t − 1, indexado respecto de la in-
flación observada en el peŕıodo anterior. Finalmente, considerando el las
siguientes relaciones de equilibrio Yt(j) ≡ Yt y Pt(j) ≡ Pt, basadas en la
existencia de una firma representativa. Aśı, loglinealizando y resolviendo
el sistema formado por las ecuaciones (7), (26), (27) y (28), se obtiene la
siguiente expresión para la curva de Phillips Neo Keynesiana Hı́brida de
Gaĺı & Gertler (1999):

πt =
θβ

θ +ϖ[1− θ(1− β)]
πt+1|t +

ϖ

θ +ϖ[1− θ(1− β)]
πt−1 (29)

+
(1−ϖ)(1− θ)(1− βθ)

θ +ϖ[1− θ(1− β)]
(αΘpO,t + α(1−Θ)(1− θ)(εt) + (1− α)wt)

donde πt es la inflación en t; πt+1|t es la expectativa de cambios en los
precios en t + 1, condicional a la información disponible en t; πt−1 es la
inflación realizada un peŕıodo anterior (t− 1); y cmt pO, t es el precio del
petróleo; y el costo marginal cmt = αΘpO,t+α(1−Θ)(1−θ)(εt+p∗t )+(1−
α)wt, que se descompone en el precio del petróleo (pO,t), el tipo de cambio
nominal (εt) y el salario real (wt), según los autores Soto & Medina (2005).

Por último, para cerrar el modelo de la Curva de Phillips Hı́brida en
función de la brecha del producto, nos basamos en el trabajo de Gali &
Monacelli (2002), quienes derivan algebráicamente la relación teórica en-
tre la brecha del producto y el costo marginal (cmt). Para ello, los autores
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proponen un modelo microfundamentado para una economı́a pequeña y
abierta, donde los hogares demandan dos tipos de bienes (nacionales y
extranjeros) y son propietarias del trabajo, las firmas fijan el precio de
sus productos a la Calvo (1983). Además, Gali & Monacelli (2002) in-
cluyen en el modelo una regla de Taylor como resultado del proceso de
minimización del Banco Central de una función de pérdida, que entre sus
argumentos considera la volatilidad de la inflación y la del producto. En
efecto, la siguiente expresión refleja la relación de equlibrio existente en-
tre la economı́a doméstica (hogares y firmas) y una economı́a grande y
externa como la de Estados Unidos.

c̃mt = [φ(1− ς) + ϱ]ỹt + φϱỹ∗
t − (1− ϱ)ft (30)

donde c̃mt la brecha del costo marginal real respecto de su tendencia
(o estado estacionario); ỹt es la diferencia en logaritmo entre el produc-
to doméstico y su nivel potencial; ỹ∗

t es la desviación del producto del
resto del mundo respecto de su estado estacionario; y ft es una medida
de productividad agregada de la economı́a doméstica. Por su parte, el
parámetro φ corresponde al coeficiente de aversión al riesgo; ς refleja el
grado de apertura comercial; y ϱ se define como el rećıproco de la elasti-
cidad precio de la oferta de trabajo.

Considere el supuesto de que la brecha del producto del resto del mun-
do es cero y que la productividad doméstica se mantiene constante en el
tiempo, combinando aśı las ecuaciones (24), (29) y (30), se tiene el si-
guiente expresión para la curva de Phillips Hı́brida:

πt =
θβ

θ +ϖ[1− θ(1− β)]
πt+1|t +

ϖ

θ +ϖ[1− θ(1− β)]
πt−1 (31)

+
(1−ϖ)(1− θ)(1− βθ)

θ +ϖ[1− θ(1− β)]
(αΘpO,t + α(1−Θ)(1− θ)(εt)

+(1− α)wt + [φ(1− ς) + ϱ]ỹt)+

3. Estrategia de estimación

El procedimiento metodológico comprende tres fases: En la primero
estimaremos por MGM (Método Generalizado de Momentos) un modelo
lineal de regresión en su forma reducida, inspirado en la Curva de Phillips
microfundamentada con expectativas racionales. Donde la variación del
IPC se modela en función de las expectativas inflacionarias, la variación
del tipo de cambio nominal, el crecimiento del precio del petróleo y el
cambio porcentual del salario real de la economı́a. La ecuación a estimar
es2:

πt = ρ0πt+1|t + ρ1∆pO,t + ρ2∆εt + ρ3ỹt + ρ4πt−1 + µt (32)

2Cabe aclarar que, en la ecuación (26) no aparece un término backward looking que permita
capturar la persistencia inflacionaria. Por lo que resulta necesario ampliar la Curva de Phillips
Neo-Keynesiana, dando lugar a la estimación de una Curva de Phillips Neo-Keynesiana h́ıbrida
en su forma reducida (Idrovo y Tejada, 2010). Además se incorporará la brecha del producto
en lugar de la variable de salarios reales, debido a que no no contamos con una serie oficial
con frecuencia trimestral de los salarios reales de Nicaragua.
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Con condiciones de momentos E(µtzt) = 0 donde zt son rezagos de las
variables exógenas y endógena. Adicionalmente, se utilizará la base mone-
taria de Nicaragua como variable instrumento del tipo de cambio nominal.

En la segunda fase, estimaremos el mismo modelo de inflación pero
asumiendo que algunos o todos los coeficientes pueden variar en el tiem-
po. Para ello, emplearemos la estimación por filtro de Kalman del modelo
estado-espacio propuesto por Kim & Nelson (1989, 1999). Esta metodo-
loǵıa nos permitirá obtener una serie de tiempo del coeficiente de traspaso
(o coeficiente dinámico) del tipo de cambio a los precios domésticos. En
esta etapa, se usan los estimadores MGM como parámetros iniciales del
proceso iterativo de Filtro de Kalman. El modelo estado-espacio a estimar
es:

Ecuaciones de medida (o ecuaciones del espacio):

πt = ρ0,tπt+1|t + ρ1,t∆pO,t + ρ2,t∆εt + ρ3,tỹt + ρ4,tπt−1 + µt (33)

Ecuaciones de estado:

ρi,t = ρi,t−1 + κi,t (34)

Supuestos de distribución de los términos de error de la ecuación de
medida y las ecuaciones de estado.

µt ∼ i.i.d.N(0, σ2
µ)

κi,t ∼ i.i.d.N(0, σ2
κi) i = 0, 1, 2, 3.

En notación matricial, se tiene lo siguiente:

π = xtρt + µt (35)

ρt = I4ρt−1 + κt (36)

µt ∼ i.i.d.N(0, σ2
µ)

κi,t ∼ i.i.d.N(0, Q)

El método de estimación del sistema de estado-espacio es el filtro de
Kalman, el cual consiste en los siguientes dos etapas iterativos:

Etapa de predicción:

Buscamos obtener un optimo predictor de pit, basado en toda la in-
formación disponible en el peŕıodo t − 1. Es decir para obtener yt|t−1,
necesitamos calcular ρt|t−1

ρt|t−1 = I4ρt−1|t−1 (37)

Pt|t−1 = I4Pt−1|t−1I
′
4 +Q con Pt|t−1 = E[(ρt − ρt|t)(ρt − ρt|t)

′] (38)

ηt|t−1 = πt − πt|t−1 = πt − xtρt|t−1 (39)

ft|t−1 = xtPt|t−1x
′
t +R con ft|t−1 = E(η2

t|t−1) y R = E(µµ′) (40)

7



Etapa de aprendizaje o actualización:
Una vez que πt es obtenido al final del peŕıodo t, el error de predicción

puede ser calculado como ηt|t−1 = πt − πt|t−1. Este error de predicción
contiene nueva información sobre el vector de parámetros desconocidos ρt
respecto de la información que entregada por la primera iteración ρt|t−1.
Por lo que la nueva información (o actualización) corregida de ρt|t, puede
ser obtenida de la siguiente forma: ρt|t = ρt|t−1+Pt|t−1x

′
tf

−1
t|t−1

ηt|t−1. Don-

de el término Pt|t−1x
′
tf

−1
t|t−1

es el factor de corrección, llamado ganancia
de Kalman.

ρt|t = ρt|t−1 + Pt|t−1x
′
tf

−1
t|t−1ηt|t−1 (41)

Pt|t = Pt|t−1 − Pt|t−1x
′
tf

−1
t|t−1xtPt|t−1 (42)

La función de versoimilitud para la estimación de ρt y Pt es

L(θ) = −1

2

T∑
t=1

ln((2π)T |ft|t−1|)−
1

2

T∑
t=1

η′
t|t−1f

−1
t|t−1ηt|t−1 (43)

La fase final, consiste en identificar los determinantes del coeficiente
de traspaso dinámico del tipo de cambio ρ2,t a la inflación, obtenido en
la fase 2. Entre los posibles determinantes macroeconómicos, destacamos
los siguientes (basados en Shiller Miller, 2003): Variable Dummy de me-
ta inflacionaria; Volatilidad del tipo de cambio (medido en la desviación
estándar móvil); medidas de incertidumbre de demanda agregada (des-
viación estándar móvil) e incertidumbre internacional (indicador VIX);
Grado de apertura comercial; Brecha del tipo de cambio real; Brecha del
producto; comportamiento de la participación del componente importado
en el IPC.

4. Análisis de los datos

Los datos están modulados en un periodo trimestral, y su rango se ex-
tiende en un peŕıodo que comprende los años entre 1994 y 2012. Además,
con el fin de hacer más enriquecedoras las conclusiones preliminares (por
medio de un análisis comparativo), se ha incluido otro páıs: Chile. Esto
por razones como: tener una buena disposición de datos para el peŕıodo de
interés y permitir hacer un contraste interesante entre algunos indicadores
dado los reǵımenes monetarios y cambiarios que cada nación ha seguido.
En lo que sigue de esta sección, se realizará una descripción y análisis de
los datos detallados, buscando relaciones iniciales entre las variables de
interés.

En la figura 1, se analiza cómo es el comportamiento de la tasa de
crecimiento interanual del precio del petróleo WTI (dólares por barril),
el crecimiento interanual del Índice de Precios al Consumidor (IPC), el
crecimiento interanual del PIB y el crecimiento interanual del Tipo de
Cambio Nominal (TCN). La muestra comprende un periodo de Enero del
1994 hasta Diciembre del 2012 para Nicaragua y de Enero del 1986 hasta
Diciembre del 2012 para Chile. Los ejes del lado izquierdo en ambos gráfi-
cos contienen la escala para el IPC y el precio del petróleo, mientras que
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los ejes derechos son escala a la inflación y al TCN (medido en%).

Figura 1: Evolución de la inflación y sus determinantes (Variación
anual, en%)

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

IPC

PIB

Precio WTI petró leo

TCN

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

IPC

PIB

Precio WTI petró leo

TCN

Crecimiento anual del IPC de Nicaragua, PIB, Precio del petró leo (WTI)
y Tipo de cambio nominal (en %)

Crecimiento del IPC de Chile, PIB, Precio del petró leo (WTI)
y Tipo de cambio nominal (en %)

Dicho esto, es posible apreciar la alta volatilidad para el precio del
petróleo, con picks muy importantes alrededor del tercer trimestre del
2008, donde su precio se disparó por encima de los $130. Por otra parte,
en cuanto al IPC, se puede notar que mientras que en Chile la fluctuación
de los precios ha sido menor en losúltimos años, en Nicaragua esta ha
sido bastante fluctuante, con una inflación que rozó el 25% en el cuarto
trimestre del 2008 en comparación a un año anterior. En Chile, por otro
lado, la fluctuación interanual de los precios alcanzó un nivel cerca del
10% para el 2008.3

En cuanto al PIB, la fluctuación que presenta el indicador para Nica-
ragua tiene sus ráıces en la alta volatilidad trimestre a trimestre que tiene
su Índice de Actividad Económica (variable utilizada para trimestralizar
la cifra del PIB por medio del método Denton, pues sus datos solamente
estaban disponibles con una perioricidad anual para el peŕıodo de interés).
Para Chile, las variaciones en la misma variables son más suaves. Cabe
mencionar que ambos páıses, aunque con diferente grado y rezago, presen-
taron una cáıda pronunciada en peŕıodos contiguos a la crisis financiera
una vez nacida en el 2008.

Finalmente, es interesante apreciar la estabilidad del crecimiento del
tipo de cambio nominal córdoba/dólar a lo largo del peŕıodo en cuestión,
crecimiento que presentó tendencias a la baja en los años 2000 y 2004.
Por otro lado, el peso chileno muestra una historia distinta, con un tipo
de cambio muy volátil y bastante endógeno en variables como el precio
del cobre.

En la Tabla 1, por su lado, muestra las correlaciones lineales entre el
IPC y las tres variables de interés. En la primera sección de la tabla se
encuentra la correlación entre los niveles del IPC (Nicaragua y Chile) y
los respectivos niveles del PIB, Precio del Petróleo y su Tipo de Cambio
Nominal. Se observa que para ambos páıses se tiene una alta correlación
(y un alto grado de significancia) entre las series de ı́ndice de precios,

3En secciones posteriores se comentarán los determinantes de estas peripecias, con mayor
hincapié en Nicaragua
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el PIB a precios constantes, el nivel de precios del petróleo aśı como el
nivel del tipo de cambio, lo cual nos brinda señales de un alto grado de
asociación entre las variables (aunque aún sin conclusiones respecto a las
relaciones causales).

Tabla 1: Correlaciones de inflación y sus determinantes:
Casos Nicaragua y Chile

En niveles
PIB Poil TCN BrechaPIB

IPCNi 0.881 0.913 0.978 -0.010
(0.000) (0.000) (0.000) (0.920)

IPCCh 0.976 0.767 0.803 -0.003
(0.000) (0.000) (0.000) (0.978)

Variación interanual
PIB Poil TCN BrechaPIB

IPCNi -0.041 0.233 0.275 0.024
(0.734) (0.049) (0.019) (0.840)

IPCCh 0.275 -0.065 0.478 -0.078
(0.005) (0.5140) (0.000) (0.432)

Nota:Entre paréntesis la probabilidad de que la
correlación es igual a cero (p-value | t = 0 |).

Por otro lado, al apreciar la segunda sección de la misma tabla, la
cual contiene la serie de los cambios anuales de las variables, las corre-
laciones, aunque con menor fuerza se mantienen aún con un buen grado
de significancia (5%), a excepción de la correlación entre la inflación y el
crecimiento del PIB para Nicaragua y la correlación entre la inflación y el
precio del petróleo para Chile, cuyas correlaciones son cercanas a ceros,
sin embargo, carentes de significancia estad́ıstica.

Figura 2: Evolución del IPC y tipo de cambio nominal (TCN) de
Nicaragua

y Chile (En niveles)
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En la figura 2, se puede comprobar, por la similitud de las tenden-
cias en los niveles del TCN y el IPC de ambos páıses (particularmente
para Nicaragua), la fuerte correlación que existe entre estas variables. Pa-
ra Chile, esta correlación ha sido menos clara en la última década, pues
hasta cerca del 2012 la trayectoria en ambos indicadores siguió un patrón
bastante similar. Para el caso de Nicaragua, aunque los trayectos del TCN
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y el del IPC se mantienen, cada vez es en menor grado la fuerza con la
que aumenta la primera variable, no aśı la segunda, que es menos clara
respecto a la ı́mpetu de sus aumentos.

5. Resultados

5.1. Evidencia para Nicaragua

A continuación la Tabla 4 muestra la estimación por el Método Ge-
neralizados de Momentos (MGM) de dos modelos anidados de curva de
Phillips h́ıbrida Neo-Keynesiana para Nicaragua. El primer modelo estruc-
tural (Modelo 1), que no controla por el efecto del Huracán Mitch, modela
la inflación condicional a las siguientes variables: Expectativas de inflación
del siguiente peŕıodo (lnEt(IPCt+1)− lnIPCt); la inflación observada un
peŕıodo atrás lnIPCt−1 − lnIPCt−2, que recoge el grado de persistencia
o inercia en la dinámica de los precios agregados de la economı́a; las va-
riaciones del precio del petróleo (lnPoilt − lnPoilt−1) y tipo de cambio
nominal (lnTCNt− lnTCNt−1), que en cierto grado también capturan los
shocks externos en la inflación del IPC. Se incluye como variable expli-
cativa la brecha del producto agregado de la economı́a (PIBt − Trendt),
esto con el propósito de identificar las presiones de demanda interna en la
evolución de los precios.

El Modelo 1 es contrastado con el Modelo 2, en donde el último inten-
ta capturar el efecto sobre el coeficiente de traspaso del tipo de cambio
nominal en la inflación producido a finales del año 2008 a ráız del Hu-
racán Mitch, considerado uno de los ciclones tropicales más devastadores
y mortales en los últimos dos siglos, con vientos de una velocidad de hasta
290 km/h4. Dicho efecto es representado por una variable dummy asocia-
da al peŕıodo del último trimestre de 2008, lapso de tiempo en donde los
estragos del Huracán tomaron máxima relevancia.

Las variables utilizadas como instrumento para enfrentar el potencial
problema de endogenidad al que están expuestas las variables fundamenta-
les de la inflación, y aśı evitar inconsistencias en las estimaciones, fueron:
rezagos (1 a 12) de la inflación trimestral, rezagos (1 a 12) del cambio
trimestral de la base monetaria –variable utilizada como instrumento del
tipo de cambio nominal–, rezagos (1 a 12) de la brecha porcentual del PIB
(en córdobas, con base 1994) respecto de su tendencia (medida por el fil-
tro de Hodrick & Prescott), rezagos (1 a 12) de la variación trimestral del
precio del petróleo (WTI), rezagos (1 a 12) de la apreciación/depreciación
del tipo de cambio nominal de Nicaragua (córdoba/dólar). Por lo que en
total se utilizaron 60 variables instrumentales. De este modo, el método
de estimación por MGM consiste en la estimación de los parámetros de
los modelos lineales (Modelo 1 y 2), tal que se cumplan las siguientes
condiciones de momentos:

E(πt − {ρ̂0,tπt+1|t + ρ̂1,tpO,t + ρ̂2,tεt + ρ̂3,twt})zit = 0 (44)

donde zit con i = 1, 2, ..., 60 corresponde a las variables instrumentales
ya mencionadas.

4Inter-American Development Bank (2000). “Central America After Hurricane Mitch-
Nicaragua”
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Del Modelo 1, se observa que el coeficiente de traspaso del tipo de
cambio nominal a la inflación doméstica es significativo al 1% y se ubica
en torno a 41%. Aśı, una depreciación de 10% trimestral en el tipo de
cambio nominal (céteris páribus) implica un alza aproximada de 4,1%
en la inflación, consistente con los hallazgos de De Franco (2008). Este
autor, por medio de una estimación de Mı́nimos Cuadrados Ordinarios,
encontró un ceficiente de traspaso cercano a 43%. Por otro lado, Espinoza
et al (2012), tomando la muestra de ciertos páıses centroamericanos y
ponderando por el tamaño de su economı́a, estimaron que el efecto de
traspaso del tipo de cambio a la inflación es cercano a 20% para el peŕıodo
de 2004 a 2012, consistente con las estimaciones por medio de ventanas
móviles para peŕıodos más recientes.

Tabla 2: Estimación MGM de la Curva de Phillips Hı́brida

Variable dependiente: lnIPCt − lnIPCt−1

Método: Método Generalizado de Momentos (MGM)

Modelo 1 Modelo 2
lnEt(IPCt+1)− lnIPCt 0.0535 0.0591

(0.0010) (0.0013)
[0.0000] [0.0000]

lnIPCt−1 − lnIPCt−2 0.4872 0.4688
(0.0035) (0.0020)
[0.0000] [0.0000]

lnPoilt − lnPoilt−1 0.0175 0.0292
(0.0002) (0.0005)
[0.0000] [0.0000]

lnTCNt − lnTCNt−1 0.4150 0.3951
(0.0038) (0.0041)
[0.0000] [0.0000]

PIBt − Trendt 0.0185 0.0286
(0.0003) (0.0006)
[0.0000] [0.0000]

d98 - 0.0532
- (0.0003)
- [0.0000]

R2 ajustado 0.0864 0.2848
Desv. Est. Residuos 0.0146 0.0129
Rango de instrumentos 61 61
Estad́ıstico J 16.1541 15.9349

P-value 1.0000 1.0000
Estat. Durbin-Watson 2.4944 1.9202
Q-stat (1 rezago): χ2 0.0038 6.3274

P-value 0.9510 0.0120
Q-stat (2 rezago): χ2 0.0530 6.4039

P-value 0.9740 0.0410
Q-stat (3 rezago): χ2 1.9623 9.6365

P-value 0.5800 0.0220
Test Jarque-Bera: χ2 12.1160 4.1293

P-value 0.0023 0.1269
DFA(Resid): | t | -10.5975 -7.6967

P-value 0.0000 0.0000
PP(Resid): | t | -10.6813 -7.7043

P-value 0.0000 0.0000
Peŕıodo de la estimación 1994:1 2012:4 1994:1 2012:4

Errores estándar corregidos por matriz HAC (Newew-West)
( ) Desviación estándar, [ ] p-value del estad́ıstico t.
La variable dummy d98 es igual a 1, si t = (Q4 : 1998).
DFA: Dickey-Fuller Aumentado (Test Ráız Unitaria)
PP: Phillip-Perron (Test Ráız Unitaria)
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Dicho esto, se contrasta la hipótesis nula de estabilidad del pass-
through, a través de la especificación de un segundo modelo anidado (Mo-
delo 2) –que resulta de agregar un quiebre exógeno de la variable de tipo
de cambio nominal en el Modelo 1. Dicho quiebre es la variable dummy
antes mencionada. Aśı el impacto del Huracán Mitch en el mecanismo
de transmisión que vincula el tipo de cambio con el crecimiento del IPC,
es medido por el coeficiente que acompaña a la variable d98, que es una
variable dummy que toma el valor 1, si t = (1998 : Q4) (peŕıdo conside-
rado como el más afectado por el ciclón). A partir de las estimaciones por
MGM del Modelo 2, usando las mismas variables instrumentales, se en-
contró que el acaecimiento del desastre natural no solo que contribuyó a
la disminución del pass-through (aproximadamente en 2%, sino que su
efecto también intensificó el coeficiente de traspaso de los precios futuros
a los actuales en más de medio punto porcentual.

Figura 3: Estimación de coeficientes variables en el tiempo
(En niveles)
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Adicionalmente, la Figura 3 presenta la tendencia (filtro de Hodrick &
Prescott) de la estimación MGM de los coeficientes de regresiones recursi-
vas en base al Modelo 1. Las estimaciones fueron obtenidas considerando
múltiples ventanas móviles (49 a 62 observaciones) como una forma de
evaluar la estabilidad de los parámetros. Los resultados evidencian una
clara tendencia a la disminución del coeficiente de traspaso del tipo de
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cambio con ventanas móviles relativamente pequeñas (por ejemplo, la de
49 observaciones), lo cual es consistente con las (antes mencionadas) evi-
dencias obtenidas por Espinoza et al (2012). Sin embargo, la tendencia
claramente cambia al aumentar el tamaño de dichas ventanas, pasando
a tener una tendencia ligeramente al alza. Por otro lado, para el precio
del petróleo se observó un comportamiento en una dirección inambigua-
mente contraria al anterior; existe una tendencia al alza del coeficiente
de traspaso del precio del petróleo a la inflación con ventanas móviles
relativamente pequeñas, pero este se torna a la baja cuando las ventanas
moviles aumentan el tamaño de sus observaciones.

Aśı, la alta dispersión observada en la dinámica del coeficiente re-
cursivo de persistencia inflacionaria y, aunque en menor medida, en los
parámetros que acompañan a las variables de precio del petróleo y brecha
del producto, en parte, es reflejo de la alta sensibilidad de las estimaciones
a la elección del tamaño de las ventanas móviles. Por lo que, como méto-
do alternativo para la estimación de coeficientes variables de la curva de
Phillips h́ıbirda Neo-keynesiana, utilizamos un modelo de factores dinámi-
cos con errores heteroscedásticos (modelo de estado-espacio estimado por
filtro de Kalman a través del método de optimización de máxima vero-
similitud), propuesto inicalmente por Whereas Tsay (1987) y extendido
por Kim & Nelson (1989).5

La Tabla 3, por otro lado, compara los parámetros iniciales utilizados
para las iteraciones del modelo de coeficientes variables con los valores
finales de las series de tiempo de los coeficientes de la curva de Phillips,
en donde los parámetros iniciales son los mismos que los obtenidos con-
sistentemente de la estimación por MGM (Modelo 1 de la Tabla 1). Este
procedimiento permite una rápida convergencia del método de optimiza-
ción de máxima verosimilitud y además las estimaciones son robustas en
la vecindad de los parámetros iniciales. En la parte inferior se encuentran
las varianzas estimadas del término de error, tanto de la ecuación de me-
dida (ecuación de la curva de Phillips) como de las ecuaciones de estado
que describen la ley de movimiento de los parámetros estimados. En to-
dos los casos se asumió un proceso ruido blanco para los coeficientes de
la ecuación de medida, en ĺınea con el modelo original de Kim & Nelson
(1998).

5Para la estimación del modelo de estado-espacio se utilizó GAUSS 6.0. El programa
original de Kim & Nelson (1989) fue modificado para adaptarlo a la estructura de la ecuación
de curva de Phillips h́ıbrida.
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Tabla 3: Estimación de coeficientes variables de la curva de Phillips
h́ıbrida Neo-Keynesiana

A priori Posteriori Intervalo
(95% confianza)

lnEt(IPCt+1)− lnIPCt 0.4064 0.3983* [0.2759,0.5206]
lnPoilt − lnPoilt−1 0.0334 0.0134* [-0.0418,0.0686]
lnTCNt − lnTCNt−1 0.1212 0.1888* [-0.1014,0.4789]
PIBt − Trendt 0.0341 -0.0077 [-0.0711,0.0557]
lnIPCt−1 − lnIPCt−2 0.4864 0.4224* [0.2636,0.5812]
Parámetro A priori Posteriori Desv. Est.
σµ 0.5000 6.87E-03 0.0004
σρ0 0.5000 6.61E-10 0.0076
σκρ1 0.5000 3.77E-03 0.0021
σκρ2 0.5000 -1.24E-08 0.0141
σκρ3 0.5000 9.30E-03 0.0050
σκρ4 0.5000 1.11E-08 0.0082
Log Likelihhod 733.1058

*Corresponde al último valor estimado de la serie de tiempo de
cada parámetro.

La Figura 4 expone la evolución o dinámica del coeficiente de traspaso
del tipo de cambio nominal a la inflación doméstica, aśı como también los
mecanismos de transmisión del precio internacional del petróleo (WTI)
y brecha del producto, en el comportamiento de los precios internos. La
estrategia de estimación de los coeficientes variables (pass-trhough dinámi-
cos) se basa en el Filtro de Kalman, cuya expresión anaĺıtica se presentó en
la Sección 3 anterior. En términos simples, el filtro de Kalman concibe la
idea de que los agentes ajustan racionalmente sus estimaciones (o expec-
tativas) al estilo bayesiano, condicional a la nueva información que reciben
en un mundo cargado de incertidumbre. Por lo que este método nos per-
mite relajar el supuesto de ausencia de múltiples cambios estructurales
en los parámetros de la curva de Phillips. En este contexto, Bera y Lee
(1993) demuestran que las desviaciones estándar de los parámetros de
un modelo estocástico con coeficientes autorregresivos pueden capturar la
heterogeneidad impĺıcita en la ecuación de regresión, similar a como lo
haŕıa un modelo clásico de heteroscedasticidad condicional autorregresi-
va (ARCH), introducido por Engle y Granger en 1987. De este modo, al
estimar una curva de Philllips que permite variabilidad intertemporal de
sus coeficientes de traspaso con perturbaciones heterscedásticas, estamos
diciendo que la medida de incertidumbre de la inflación es capturada por
la heterogeneidad de la dinámica de los coeficientes de traspaso. En el
último cuadro del extremo derecho inferior, se grafica la estimación del
comportamiento de la varianza condicional (σ2

tµ) o medida de incertidum-
bre impĺıcita en el modelo de la curva de Phillips h́ıbrida Neo-Keynesiana.

Es posible observar, en primer lugar, cómo el coeficiente de traspaso
del tipo de cambio nominal viene de niveles muy altos (cercanos al 0.7)
para permanecer relativamente estable cerca de 0.2 (0.1888 para el últi-
mo peŕıodo). Una estabilidad similar es observada para los coeficientes de
la persistencia y expectativas inflacrionarias. En cuanto a la brecha del
producto, no pasa desapercibido el pick observado a finales del 2008, en
donde se observan coeficientes negativos. Esto es principalmente atribui-
ble, como se ha venido mencionando, al fuerte impacto negativo que tuvo
el Huracán Mitch en el sector agŕıcola del páıs centroamericano, gene-
rando escasez de la oferta agropecuaria e impulsando los precios al alza.
Aśı, una brecha negativa se combinó con un coeficiente en sus más bajos
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niveles para entregar un efecto a la subida de los precios.

Figura 4: Estimación de coeficientes variables en el tiempo
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5.2. Análisis comparativo del pass-trhough : Ni-
caragua y Chile

Al comparar el coeficiente de traspaso dinámico (del Filtro de Kalman)
del tipo de cambio nominal a la inflación en ambos páıses (gráfico de la
esquina superior derecha de la Figura 7), es posible apreciar que para Ni-
caragua este coeficiente muestra una tendencia estable y relativamente fija
en la última década, mientras que en Chile, a pesar de haberse estabiliza-
do en los primeros 6 años del nuevo milenio, este saltó a niveles mayores a
partir del 2006. Además, hasta antes del 2000, los coeficientes de traspaso
de los dos páıses en cuestión presentaban tendencias pronunciadas a la
baja. En cuanto al pass-trhough recursivo (mostrado en el primer gráfico
de la Figura 7), en ambos páıses se ha mantenido (en el peŕıodo en consi-
deración: 2006-2012) oscilante en una banda de 0.2 a 1.2 para Nicaragua
y de 0.00 a 0.06 para Chile, a excepción de algunos puntos at́ıpicos en la
muestra.
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Figura 5: Estimación de coeficientes variables en el tiempo
Chile y Nicaragua (En niveles)
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Por otra parte, al observar los gráficos subsiguientes en la misma figura
7, se puede notar que la tendencia que ha seguido el pass-through recursivo
del precio del petróleo a la inflación (en ambos páıses) ha sido al alza (con
saltos considerables en el 2008, peŕıodo recordado por los exhorbitantes
incrementos en el precio del crudo). Con respecto al coeficiente de traspaso
dinámico (Filtro de Kalman) sobre las mismas variables, se aprecia que
el patrón de su tendencia para el peŕıodo comprendido desde el 2000 al
2008 fue al alza (tanto para Nicaragua como para Chile), pasando luego
a estabilizarse en los últimos 4 años entre 0.01 y 0.02 para el primero y
entre 0.03 y 0.04 para el segundo.

5.3. Posibles determinantes del pass-through del
tipo de cambio nominal a la inflación

En base a los trabajos de Garćıa y Restrepo (2001) y Miller (2003),
consideramos como potenciales determinantes del pass-through de tipo de
cambio nominal a la inflación, la volatilidad del tipo de cambio nominal y
una medida de incertidumbre inflacionaria para cada páıs. La volatilidad
del tipo de cambio es capturada por la desviación estándar móvil de tres
meses del nivel del tipo de cambio. Miller (2003) sostiene que una mayor
volatilidad del tipo de cambio puede inducir a que los productores e im-
portadores tiendan a ser más cautelosos al momento de fijar sus precios.
Y solo estarán dispuestos a modificarlos cuando el beneficio de hacerlo
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supere los costos. En este sentido, esperamos que una alta volatilidad vis-
lumbre una disminución del pass-trhough.

Nuevamente, se hará un análisis comparativo entre Nicaragua y Chi-
le. Aśı, la construcción de la variable de incertidumbre inflacionaria vaŕıa
según el páıs de oŕıgen. En el caso de Chile –que tiene régimen meta
inflacionaria– tomamos el valor absoluto de la inflación respecto del ob-
jetivo de crecimiento del IPC. De este modo, esperamos que la mayor
incertidumbre (que, en algunos casos, podŕıa interpretarse como baja cre-
dibilidad del mercado en las decisiones de poĺıtica monetaria) conlleve a
un aumento del coeficiente de traspaso. En un contexto de continuas o
persistentes alzas del tipo de cambio nominal, que amenaza con alzas sig-
nificativas en las planillas de costos de las empresas, éstas –que determinan
sus precios de manera forwardlooking– exante pueden modificar significa-
tivamente sus precios al alza6. De este modo, el coeficiente de traspaso
del tipo de cambio a la inflación seŕıa mayor. Para el caso de Nicaragua
–que no cuenta con una meta inflacionaria como ancla nominal–, la incer-
tidumbre inflacionaria fue medida como la desviación estándar móvil de
tres meses del crecimiento del IPC del páıs.

A continuación la Tabla 6 muestra las medidas de correlación sim-
ple entre el pass-trhoug dinámico de Nicaragua y Chile –estimado por el
método de Filtro de Kalman– y sus potenciales determinantes: volatilidad
del tipo de cambio nominal e incertidumbre inflacionaria. Las medidas de
correlación arrojan los signos esperados, aunque no todas resultaron sig-
nificativas.

Tabla 6: Correlación del pass-trhoug y sus potenciales determinantes

Coef. TCN Nicaragua Coef. TCN Chile
Volatilidad del TCN 0.0109 -0.4455

(0.9280) (0.0000)
Volatilidad de la Inflación 0.3119 0.1843

(0.0081) (0.0839)

Muestra (ajustada): 1991Q1 2013Q1 (Ch.) y 1995Q1 2012Q3 (Nic.)
() p-value

Cabe señalar que la medida de correlación entre dos variables no es
sinónimo de causalidad. Por ejemplo, la correlación de 0.31 entre el coe-
ficiente de traspaso del tipo de cambio a la inflación de Nicaragua y la
volatilidad de la inflación (incertidumbre inflacionaria, en el caso de Nica-
ragua) es indicativa de que el signo con que se relacionan ambas variables
es positivo, y significativo al 1% de significancia, según el p-value asocia-
do (0.0081). Este resultado carece de validez estad́ıstica al momento de
establecer relaciones causales entre el pass-trhoug y la incertidumbre infla-
cionaria. Para ello, recurrimos al test de causalidad de Granger, el cual a
partir de estimaciones de un modelo de Vectores Autorregresivo irrestric-
to (VAR) contrasta la hipótesis nula de ausencia de causalidad. Tomando
un tamaño de rezagos igual a 5 (basado en el criterio de Hannan-Quin)
se encontró para ambos páıses evidencia estad́ıstica de que el grado de in-
certidumbre/volatilidad inflacionaria causa al pass-trhough, con un nivel
de significancia de 5%.

6Taylor (2000)
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Tabla 7: Test de causalidad a la Granger

Hipótesis Nula: Obs Estad́ıst. F
Nicaragua

Volat. del TCN no causa a la Granger al coef. del TCN 66 0.6304
(0.6773)

Coef. del TCN no causa a la Granger a la volat. del TCN 0.4364
(0.8212)

Incert. inflac. no causa a la Granger al coef. del TCN 66 4.2713
(0.0024)

Coef. del TCN no causa a la Granger a la incert. inflac. 1.5009
(0.2046)

Chile
Volat. del TCN no causa a la Granger al coef. del TCN 84 1.0243

(0.4098)
Coef. del TCN no causa a la Granger a la volat. del TCN 1.7072

(0.1437)
Incert. inflac. no causa a la Granger al coef. del TCN 84 3.1466

(0.0126)
Coef. del TCN no causa a la Granger a la incert. inflac. 1.7482

(0.1344)

Lags: 5
() p-value

6. Conclusiones

Se encontró que el coeficiente de traspaso del tipo de cambio a la in-
flación se reduce considerablemente (para mantenerce relativamente
constante) luego del acaecimiento del huracán Mitch. Sin embargo,
esto no necesariamente significa un efecto causal de tal evento en
la dinámica del pass-trhoug del tipo de cambio. Además, tal evento
intensificó el coeficiente de traspaso de los precios futuros a los ac-
tuales en más de medio punto porcentual. No obstante, vale la pena
observar el pequeño salto de este coeficiente durante 2008 –peŕıodo
de grandes alzas en el precio del petróleo– para luego retomar su
senda plana.

Como se logró apreciar en los resultados, el coeficiente de traspaso
(pass-through) del tipo de cambio nominal a la inflación domésti-
ca (estimado por MGM) es significativo al 1%, consistente con los
hallazgos de la literatura previa. De Franco (2008), por ejempleo,
realizó una estimación por MCO, encontrando un coeficiente de tras-
paso cercano a 43% (cercano al 41% encontrado en este trabajo por
MGM).

La existencia de coeficientes variables con errores heteroscedásticos
de la curva de Phillips, es indicativo de que los agentes ajustan sus
expectativas en función del grado de incertidumbre existente en la
economı́a, y tales reacciones son capturadas por heterogeneidades en
el mecanismo de trasmición de los determinantes de la inflación.

Por último, se encontró evidencia estad́ıstica de causalidad a la Gran-
ger del grado de incertidumbre/volatilidad inflacionaria al coeficiente
de traspaso (pass-trhough), con un nivel de significancia de 5%.
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