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Presentacion

El Banco Central de Nicaragua (BCN), con el objetivo de fomentar la
investigacion en temas relevantes para la economia nicaragiiense, presenta
el quinto volumen de la Revista de Economia y Finanzas. Este volumen
se constituye de cinco estudios referidos a temas sobre Evaluacion de
combinaciones de inflacion en Nicaragua (NICA): un método eficiente para
combinar pronosticos; Buscando los motores del crecimiento: un modelo
de crecimiento por demanda para Nicaragua; Elasticidad ingreso del gasto
sanitario en los hogares nicaragiienses; Estimacion del déficit fiscal de la
economia nicaragiiense, ajustado por ciclo econdmico; y Un andlisis de
sensibilidad macroecondmica para Nicaragua: Un enfoque bayesiano.

La primera investigacion describe el algoritmo denominado NICA,
construido para generar pronosticos de inflacion en Nicaragua. El
estudio construye diversos modelos para proyectar inflacién y genera
pesos especificos para cada prondstico en base a su precision historica,
para diferentes horizontes de proyeccion. Asimismo, considera un
procedimiento endogeno de seleccion de prondsticos basado en las
distribuciones estadisticas de los pesos de cada modelo. Los prondsticos
de inflacion se basan en modelos ARMA, OLS, SWLS, VAR y VEC,
utilizando informacién trimestral para el periodo comprendido entre 2001
y 2017. Los resultados indican que los pronosticos de inflacion derivados
del algoritmo NICA son mas precisos que los obtenidos por otros métodos
comunes de combinacion de prondsticos que existen actualmente en la
literatura.

Por su parte, el segundo estudio evalta los factores que impulsan el
crecimiento econdomico de Nicaragua, desde una perspectiva de demanda
agregada, en repuesta al cuestionamiento de los supuestos de la teoria
neoclasica, a raiz de la crisis financiera de 2008. La investigacion usa un
modelo Auto-Regresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL), para determinar
las variables macroecondémicas que inciden en la produccion. Los
resultados muestran que el crecimiento econdmico de Nicaragua responde
positivamente a los efectos de la demanda. Mas importante todavia, las



exportaciones y en menor medida el gasto del gobierno fueron los motores
de crecimiento en el periodo 1994-2011.

La tercera investigacion estudia la elasticidad ingreso del gasto sanitario en
los hogares nicaragilienses. Hace uso de la Encuesta de Medicion de Nivel
de Vida (EMNV) 2014 y analiza la variabilidad del gasto en salud respecto
al ingreso por medio del célculo de las elasticidades para catalogar la salud
como un bien normal, inferior o de lujo. Se determina que las decisiones
de gasto en los hogares, se encuentran influenciadas por factores como el
numero de nifios y ancianos, indice de riqueza, remesas familiares y el
area de residencia en el caso de la region Caribe. Los resultados indican
que la salud en Nicaragua es un bien de primera necesidad, por ello, una
mayor participacion del sector publico en la provision de servicios de salud
se ajusta a la logica redistributiva. También se confirma la existencia de
brechas en los niveles territoriales y entre grupos etarios.

El cuarto estudio analiza el déficit fiscal de la economia nicaragiiense,
utilizando un enfoque de ajuste por ciclo econdomico, que ayuda al escrutinio
de la politica fiscal. La variable clave de estudio es el balance primario, el
cual excluye el pago de intereses de la deuda y las donaciones recibidas.
Mediante un método que abarca la estimacion del producto potencial y
elasticidades de ingresos, se obtuvo el balance primario del Gobierno
Central (GC) ajustado por el ciclo y se compar6 con el balance primario
tradicional, para el periodo 2002-2017. El estudio muestra diversos
periodos en que la economia ha operado por encima y por debajo del
producto potencial y se realizan comparaciones entre el balance primario
ajustado por el ciclo y el balance primario tradicional. También, se brindan
algunas recomendaciones para implementar una regla fiscal basada en el
ajuste por ciclo, a la luz de la literatura consultada.

Finalmente, la quinta investigacion presenta una cuantificacion de la
sensibilidad del crecimiento econdmicoy de latasa de inflacion de Nicaragua
segun choques internos y externos. El analisis utiliza las estimaciones de
un modelo BVAR. Los choques son analizados y cuantificados mediante
funciones impulso-respuesta, descomposiciones historicas y de varianzas.
El andlisis sugiere que tanto el crecimiento como la inflacion son muy
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sensibles a la incidencia de factores externos. Las politicas econdmicas
dirigidas hacia el aumento de la productividad, la efectividad de la politica
fiscal y la implementacion de una politica monetaria mas activa, ayudarian
a reducir estas vulnerabilidades en el corto y el mediano plazo.

El contenido de la revista incluye trabajos seleccionados del certamen
“Premio de Economia Finanzas y Desarrollo” y de la agenda propia de
investigaciones del BCN. El andlisis y conclusiones que de ésta se derivan,
son de exclusiva responsabilidad de los autores y no reflejan la posicion
oficial del BCN.
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Evaluacion de combinaciones de inflacion en
Nicaragua (NICA): Un meétodo eficiente para
combinar prondsticos”

Carlos E. Castillo-Maldonado y Edson R. Ortiz-Cardona

Resumen

En el presente documento se describe el desarrollo, evaluacion y
resultados del algoritmo denominado NICA, el cual fue construido
para generar prondsticos de inflacion eficientes para Nicaragua. Este
procedimiento construye diversos modelos para proyectar inflacion y
genera pesos especificos para cada pronostico en base a su precision
historica, para diferentes horizontes de proyeccion. Asimismo, considera
un procedimiento endogeno de seleccion de pronosticos a combinar,
basado en las distribuciones estadisticas de los pesos de cada modelo. Los
prondsticos de inflacion se basan en modelos ARMA, OLS, SWLS, VAR y
VEC, utilizando informacion trimestral para el periodo comprendido entre
2001Q4 y 2017QI1. Los resultados obtenidos indican que los prondsticos de
inflacion derivados del algoritmo NICA son mads precisos que los obtenidos
por otros métodos comunes de combinacién de prondsticos que existen
actualmente en la literatura.

Palabras clave: Nicaragua, Combinacion de prondsticos, Inflacion.

Codigos de clasificacion JEL: C5, Cé6.

1/ Los autores pertenecen al Departamento de Investigaciones Economicas del Banco
de Guatemala. Para comentarios comunicarse a los correos: cecm@banguat.gob.gt y
eroc@banguat.gob.gt. El contenido de este documento es de exclusiva responsabilidad de
sus autores y no representa la posicion oficial del Banco Central de Nicaragua.
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1. Introduccion

Combinar prondsticos de diferentes fuentes para obtener una proyeccion
mas eficiente es un método utilizado en multiples disciplinas (Clemen,
1989). A partir de los trabajos seminales de Reid (1968 y 1969) y de
Bates y Granger (1969), la combinacioén de pronodsticos se ha convertido
en una herramienta comtinmente utilizada en la investigacion académica,
en las empresas privadas, asi como en las entidades del sector publico,
para mejorar el grado de precision de sus proyecciones. En particular, los
bancos centrales han realizado investigaciones sobre el tema y desarrollado
procedimientos internos basados en la combinacion de prondsticos para
proporcionar una mejor intuicion sobre las fluctuaciones esperadas de corto
plazo de las principales variables que influyen en las acciones de politica
monetaria, particularmente en los pronodsticos de inflacion (Kapetanios et
al., 2005y 2008; Adolfson et al., 2007; Coletti & Murchison, 2002; Samuels
& Sekkel, 2013; Bjornland et al., 2012; Aiolfi, Capistran & Timmermann,
2010; Gonzalez, 2010; Bello, 2009; y Hubrich y Skudelny, 2016).

No obstante, el uso generalizado de este método, la razén intrinseca del
por qué la combinacion de prondsticos de diversos modelos proporciona
una estimaciébn mas precisa que la proyeccion obtenida del mejor
modelo de prondstico, sigue siendo un enigma. Sin embargo, algunas
justificaciones indican que este método: i) proporciona un seguro en
contra de inadecuadas especificaciones o de sesgos por variables omitidas
en modelos (Baumeister, et al., 2015; Bjornland et al., 2012); ii) es una
estrategia Util para asegurarse contra cambios estructurales en los datos
(Hendry & Clements, 2004; Diebold & Pauly, 1987; Makridakis, 1989);
ii1) es una aproximacion razonable para proyectar relaciones no lineales
existentes de manera implicita entre variables (Pesaran & Timmermann,
2007; Marcellino, 2004; Hubrich & Skudelny, 2016); y iv) por simple
diversificacion del riesgo (Bates & Granger, 1969).

Adicionalmente, a pesar de sus reconocidas ventajas, no existe un consenso
sobre el mejor método para combinar pronosticos. En este sentido,
Samuels y Sekkel (2013) indican que el método a elegir tiene que tomar
en consideracion, de manera simultdnea, dos aspectos interrelacionados:
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1) un esquema de pesos; y ii) un proceso de preseleccion de prondsticos a
combinar (también conocido como “recorte” o “¢frimming’). Enrelacion al
primer aspecto, Timmerman (2010) proporciona un resumen completo de
los métodos mas recientes utilizados para combinar pronosticos e indica que
los dos métodos mas utilizados para tal efecto, derivado de su simplicidad
de calculo y de la intuiciéon que proporcionan, son: a) la estimacion de
pesos para cada modelo de prondstico en funcion de la precision promedio
historica de los mismos para proyectar una variable; b) el otorgamiento
del mismo peso para cada modelo de prondstico. Con relacion al segundo
aspecto, los métodos para preseleccionar los prondsticos a combinar pueden
ser clasificados en exdgenos y endogenos. La primera categoria comprende
aquellos métodos que quedan a discrecion del seleccionador de prondsticos
a combinar i.e. los 10 mejores; el 25% del total, etc. La segunda categoria
comprende aquellos métodos que utilizan alguna técnica especifica para
seleccionar los mejores modelos de prondstico. En la practica es dificil
determinar que categoria de preseleccion de pronodsticos es la mejor, ya
que existen resultados mixtos. Mientras que algunos estudios indica que
la preseleccion o reduccidon estricta de prondsticos, también conocido
como “hard trimming” proporciona mejores estimaciones (Makridakis &
Winkler, 1983), algunos otros estudios indican que es mejor no llevar a
cabo ningln recorte preliminar; este enfoque es denominado sabiduria de
las masas o “crowd wisdom” (Stock & Watson, 2002).

En este documento se pretende contribuir a la literatura sobre combinacion
de pronodsticos por medio de la aplicacion y comparacion de diferentes
métodos de combinacion de pronosticos para obtener estimaciones robustas
de la inflacion de Nicaragua. En particular, desarrollamos un algoritmo
denominado Evaluacion de Combinaciones de Pronosticos de Inflacion en
Nicaragua, ECPI-NICA, de aqui en adelante NICA?, el cual consiste en un
sistema que genera pesos para cada modelo de prondstico en funcion de la
precision promedio histérica de los mismos en cada periodo del horizonte
de proyeccion. En particular, se construyen distribuciones estadisticas de
pesos para cada periodo a proyectar, con base en estimaciones efectuadas por
medio de ventanas moviles, seleccionando solamente aquellos pronosticos

2/ NICA es el acronimo de Nicaraguan Inflation Combination Assessment, titulo
original del documento en idioma inglés.
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cuyos pesos se sittian en el lado derecho de dichas distribuciones; es decir,
aquellos que tienen un grado de significancia igual o inferior a 5%.

La combinacion de resultados generados por este método se compara con
el procedimiento de combinar pronoésticos utilizando pesos similares para
todos los modelos independientemente del horizonte de proyeccion, asi
como con el método que selecciona el mejor modelo de prondstico para
cada horizonte de proyeccion. Los pronosticos de inflacion se generan por
medio de cinco modelos: ARIMA, OLS, SWLS, VAR y VEC, los cuales
se estiman utilizando informacion trimestral para el periodo 2001Q4-
2017Q1. Adicionalmente, para efectos de la estimacion y generacion de
pronosticos por medio de estos modelos, se consideran cuatro fundamentos
de la inflacion de Nicaragua: la inflacion de EEUU, la oferta monetaria
interna, el crédito bancario al sector privado en Nicaragua, y el tipo de
cambio del Cordoba respecto del dolar norteamericano. Por lo tanto,
utilizando diferentes combinaciones de variables con distintos rezagos, se
pudo llegar a construir un total de 309 modelos y prondsticos de inflacion
para combinar.

Los resultados obtenidos favorecen el uso del algoritmo NICA sobre
los otros dos esquemas utilizados como referencia. En este sentido, se
recomienda incorporar el algoritmo NICA como complemento del conjunto
de herramientas utilizado por el Banco Central de Nicaragua para generar
los pronosticos macroecondmicos que sirven de base para la toma de
decisiones de politica monetaria. El documento se organiza de la siguiente
manera: La seccion 2 describe el método de combinacidon de pronosticos
del algoritmo NICA; la seccion 3 describe el conjunto de modelos de
pronostico y la base de datos empleada; la seccion 4 presenta los resultados
del analisis empirico; y la seccion 5 presenta las conclusiones del estudio.

2. Combinacion de prondsticos

En esta seccion se describe el método para combinar prondsticos utilizados
en el analisis empirico y su comparacion con otros criterios para combinar
pronosticos.
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2.1 Método de combinacion

Cualquier método para combinar pronosticos tiene que tomar en cuenta,
de manera simultanea, dos aspectos interrelacionados (Samuels & Sekkel,
2013): 1) un sistema de ponderacidn; y i1) un proceso de preseleccion de los
prondsticos a combinar. Con respecto al primer aspecto, diversos esquemas
para ponderar pronosticos han sido propuestos por diversos autores,
partiendo con el descrito en el trabajo original de Bates & Granger (1969).
Si bien algunos métodos son mas complejos que otros, los mas comunes
son: 1) los pesos estimados en funcidn de la precision promedio historica
de cada modelo de prondstico para proyectar una variable (Granger &
Newbold, 1974; Stock & Watson, 2002); ii) el otorgamiento del mismo peso
para cada modelo de pronostico (Stock & Watson, 2004); iii) la estimacion
de pesos por minimos cuadrados (Granger & Ramanathan, 1984); y iv) la
estimacion de pesos por el Método Generalizado de Momentos (Elliot &
Timmermann, 2004), s6lo por citar algunos de ellos. Los dos primeros
métodos mencionados son los mas utilizados debido a la simplicidad de
su célculo y a la intuicion que proporcionan. Ambos métodos son también
utilizados como referencia en el andlisis empirico, cuyos resultados se
presentan mas adelante. El mas completo y reciente compendio de métodos
de combinacion de pronodsticos en la literatura econdmica se encuentra en
Timmermann (2010).

El segundo aspecto, el cual se encuentra interrelacionado con el anterior,
se refiere al nimero y a los tipos de prondsticos a combinar. ;Deberiamos
combinar todos los pronosticos disponibles? O ;deberiamos seleccionar
entre ellos y solamente combinar los mas eficientes? Y de ser asi, ;como
procedemos al respecto? La literatura econdmica clasifica la preseleccion
de prondsticos en dos categorias principales: exdgenos (o predeterminados)
y enddgenos (autoseleccionados en base a un criterio especifico). La
preseleccion exdgena de pronosticos es un procedimiento donde el nimero
de pronosticos a combinar (independientemente del método utilizado)
se encuentra en funcion de un criterio previamente establecido por el
investigador. Por ejemplo, utilizar solamente 5 modelos o el 5% de ellos,
en funcion del valor estimado del estadistico R cuadrado de cada modelo.
Por su parte, la preseleccion endogena consiste en un procedimiento de
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seleccion donde el nimero de pronosticos a ser combinados dependerd de
un proceso de autoseleccion en funcion de la eficiencia de cada pronostico
(usualmente en base al criterio del error cuadratico medio, MSE). En la
préctica, la utilizacién de procedimientos de preseleccion de prondsticos
ha generado resultados mixtos. Por un lado, ciertos estudios establecen que
los procedimientos de preseleccion proporcionan resultados mas eficientes
(Makridakis y Winkler, 1983)%, mientras que otros estudios argumentan a
favor de lo que denominan “la sabiduria de las masas”, es decir, utilizar todos
los modelos disponibles sin llevar a cabo ningtn proceso de preseleccion
ya que cada prondstico proporciona una contribucion marginal positiva
(Stock & Watson, 2002).

El método empleado en el andlisis empirico del presente documento se basa
en la eficiencia historica de cada modelo para proyectar ocho trimestres
hacia adelante”. Estamos interesados en un horizonte de esta magnitud
debido a que la definicion de prondsticos de corto plazo que establecen los
bancos centrales abarca un periodo de hasta 2 afios. El analisis empirico
se baso en el algoritmo NICA, el cual es un método de cinco pasos para
construir un esquema de pesos para combinar modelos de prondstico
que incluye un procedimiento de preseleccion enddgena de pronodsticos.
En el anexo de este documento se presenta una derivacion detallada de
este algoritmo. El primer paso consiste en llevar a cabo estimaciones
de ventanas moviles para cada uno de los K diferentes tipos de modelos
considerados en este estudio (ARMA, OLS, SWLS, VAR, y VEC) y, en
base a las mismas, generar prondsticos intra-muestra de cada modelo para
cada uno de los periodos S+/ que comprende el horizonte de prondstico.
El segundo paso consiste en calcular pesos para cada pron(’)stico,q?;h.k en
cada una de las ventanas mdviles estimadas, donde dichos pesos se definen
como la razon del inverso del error de prondstico del modelo £ en términos

¢ W . .
absolutos, f Ls+hk, con respecto de la sumatoria agregada de dicho valor

3/ Makridakis y Winkler (1983) argumentan que existe un beneficio marginal
decreciente derivado de agregar pronoésticos al conjunto de combinaciones, y que dicho
beneficio marginal disminuye significativamente después de haber considerado de cinco
a ocho pronosticos.

4/ Se entiende por eficiencia historica, a la precision de cada modelo para generar
pronosticos intra-muestra de la inflacion de Nicaragua.
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para todos los modelos K, FI¢n (FI¢, = Xi=1 Fréni). El tercer paso
consiste en calcular el peso promedio de cada modelo k para cada periodo
proyectado en cada ventana movil w, dtk. En el cuarto paso se calcula la
media y la desviacion estandar de los pesos promedio para cada periodo
S-+h del horizonte de pronostico. Posteriormente, se lleva a cabo el proceso
de preseleccion de modelos a combinar, seleccionando aquellos modelos
cuyo peso promedio se sitia por arriba de dos desviaciones estandar de la
media. Luego, se renormalizan los pesos de los modelos seleccionados,
de tal forma que la sumatoria de los mismos sea igual a uno. Bajo este
criterio, el conjunto de modelos a combinar es aquel cuyo desempefio
es estadisticamente significativo al 95% de confianza. Es importante
mencionar que el conjunto final de modelos a combinar, asi como el mejor
modelo de prondstico resultante podrian variar en funcién del namero de
periodos intra-muestra proyectados®. El quinto y Gltimo paso consiste en
multiplicar el peso promedio final de cada modelo para cada horizonte
de pronostico, Qg‘l+h,k, por el prondstico fuera de muestra generado por
el mismo modelo, Yn+hk. La trayectoria de prondstico resultante de este
proceso es a la que denominamos NICA.

Adicionalmente, para medir la confiabilidad de NICA, comparamos la
Raiz del Error Cuadratico Medio (RMSE) con aquellos resultantes de dos
métodos de combinacion de prondsticos dificiles de superar en la practica:
1) combinacion de pronosticos utilizando pesos iguales para cada modelo;
y i1) pronosticos derivados del mejor modelo para proyectar cada horizonte
de proyeccion. Este criterio de comparacion se presenta a continuacion.

5/ El tamafio de las ventanas moviles depende de la disponibilidad de datos. En éste
caso, se han considerado ventanas de 35 observaciones (alrededor de 9 afios) debido a que
las series de tiempo de Nicaragua son relativamente cortas (existe informacion trimestral
en la mayor parte de variables a partir de 2002). Sin embargo, como se describe en
la seccion 4, llevamos a cabo analisis de sensibilidad en nuestros resultados utilizando
diferentes tamafios de ventanas y encontramos que nuestros resultados son robustos al
tamafio de las mismas.

6/  Ello porque el peso promedio de cada modelo podria verse alterado al incrementar el
numero de periodos a proyectar intra-muestra.
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2.2. Comparacion de criterios alternos para combinar pronosticos

Los beneficios por precision que se obtienen de un método de combinacion
de pronosticos se ilustran al comprar la RMSE o errores de prondstico (FE)
de sus proyecciones, con los estimados por medio de uno o mas métodos
alternos de combinacion. Sin embargo, cuando las comparaciones de
ambos estimadores se llevan a cabo de manera independiente, podria
ocurrir que las conclusiones obtenidas al comparar los RMSE de dos o
mas métodos difieran de las conclusiones que se obtienen al comparar
los respectivos FE. Considere el ejemplo que se ilustra en el Cuadro 1,
donde los pronosticos de inflacion de cuatro diferentes modelos (A, B, C
y D) se combinan para proyectar la variable en referencia para el periodo
T+1. A cada prondstico se le asignan dos pesos, el primero de conformidad
con un esquema de pesos iguales para cada modelo (EW) y el segundo de
conformidad con un criterio alterno y desconocido (OW). Ambos métodos
se comparan para determinar el método de combinacion de prondsticos de
inflacién mas eficiente (mas preciso). La columna 2 del Panel (a) describe
los FE generados por cada modelo; las columnas 3 y 4 presentan los pesos
asignados para cada prondstico de conformidad con ambos criterios; las
columnas 5 y 6 describen los calculos requeridos para obtener los FE
combinados segun cada método; mientras que las columnas 7 y 8 presentan
los célculos requeridos para obtener los RMSE por ambos métodos.
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Tabla 1. Comparacion de los criterios de la combinacion de pronésticos

(@)

1 2 3 4 5 6 7 8
(FE)?  (FE)?
MODELO FE EW OW FE*EW FE*OW *EW *OW
A 0.16 0.25 1 0.040 0.160 0.006 0.026
B -0.10 0.25 0 -0.025 0.000 0.003  0.000
C 0.50 0.25 0 0.125 0.000 0.063  0.000
D -0.04 0.25 0 -0.010 0.000 0.000  0.000
TOTAL 0.130 0.160 0.072 0.026
(b)
ESTADISTICO OW/EW Método EW Método OW
ABS(FE) 0.130 0.160
RMSE 0.268 0.160
Relacién FE (OW/EW) 1.231
Relacion RMSE (OW/EW) 0.597
Z = ABS(FE)*RMSE 0.035 0.026

Ganancia de Eficiencia (OW/EW)  26.5

FE : Error de Prondstico; EW: Método de Pesos Iguales; OW: Método alterno de Ponderacion;
RMSE: Raiz del Error Cuadratico Medio.

Fuente : Elaboracion propia.

El Panel (b) de la Tabla 1 presenta los resultados obtenidos. Las primeras
dos filas ilustran, para el periodo T+1, el valor absoluto de los errores de
pronostico, ABS(FE), y el estadistico RMSE, respectivamente, por cada
método de combinacion. Las siguientes dos filas describen las razones
(OW/EW) para ambos estadisticos. En cada caso, una razon inferior a uno
implica que el método de combinacion OW produce resultados mas precisos
que el método EW. De igual manera, una razén mayor que la unidad permite
concluir que el método de combinacion de pronosticos EW es mas eficiente
que el método OW. Cuando ambas razones proporcionan una misma sefial
(ambas son mayores 0 menores que uno) podemos concluir con certeza que
un método es mejor o peor que el otro. Si ambas razones proporcionan una
sefial distinta (una razén es mayor a uno, mientras que la otra es menor a
uno) la conclusion obtenida es ambigua”. Este es exactamente el ejemplo

7/ El mismo resultado intuitivo se obtiene si se calculan diferencias absolutas o relativas
entre ambos indicadores.
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que se ilustra en este caso. La razon (OW/EW) es mayor que uno (1.231)
para el caso del estadistico FE, lo cual indica que los errores de prondstico
son menores cuando se utiliza el método EW. Sin embargo, dicha razon es
menor que uno (0.597) en el caso del estadistico RMSE, lo cual sugiere una
mejor eficiencia (precision) cuando se utiliza el método OW.

Para evitar este tipo de conclusion ambigua, proponemos un estadistico
alternativo denominado Z (ver las ultimas dos filas del Cuadro 1), el cual
resulta del producto de los estadisticos ABS(FE) y RMSE. Por consiguiente,
el valor inferior indica el método mas eficiente (en este caso el método
OW)¥. Adicionalmente es posible estimar los beneficios por precision
que resultan del método seleccionado (26.5%), los cuales equivalen a la
diferencia porcentual entre los dos valores de Z calculados (0.026 vs 0.035)
para cada criterio. El método propuesto para comparar distintas técnicas
de combinacion de prondsticos, es de mayor utilidad cuando el horizonte
es mas extenso. En este caso, para cada método, se obtendrian distintos
valores de Z para cada periodo proyectado. Por lo tanto, se propone sumar
dichos valores y comparar las sumatorias acumuladas de los estadisticos
Z. Dicha comparacion producird una conclusiéon mas robusta sobre el
método mas eficiente para combinar prondsticos. Asimismo, los beneficios
por precision se obtendrian al calcular la variacion porcentual de las
sumatorias acumuladas mencionadas. Este tipo de comparacion se ilustra
en los Cuadros 3-5 de la siguiente seccion.

8/ Pruebas de hipotesis pueden llevarse a cabo bajo este escenario. En particular, podria
establecerse una hipétesis nula, H(), que afirme que la diferencia entre ambos valores de Z
no son distintos de cero. No tenemos conocimiento sobre alguna distribucion estadistica
identificada para el estadistico Z; ello podria ser sujeto a una futura investigacion. No
obstante, argumentaremos en este estudio que la conclusion debera fundamentarse en el
valor inferior de dicho estadistico.
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3. Modelos de prondsticos y datos
3.1 Modelos

Para proceder con la combinacion de pronosticos, generamos un conjunto de
modelos para proyectar la inflacion de Nicaragua. En particular, empleamos
5 tipos de modelos: ARMA (p, ¢), Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS),
Minimos Cuadrados Eficientes (SWLS), Vectores Autorregresivos (VAR)
y modelos de Vectores de Correccion de Error (VEC). Se estimaron los
modelos con diferentes rezagos y combinaciones de variables para cada uno
de ellos. Todas las variables fueron transformadas a sus representaciones
logaritmicas, y fueron estimadas mediante ventanas modviles. La Tabla
2 describe el niimero de modelos estimados, el periodo de informacion
disponible para la estimacion, asi como el tamano de la ventana para
generar los resultados. A continuacion se realiza una breve descripcion
de las estimaciones empiricas desarrolladas en cada uno de los diferentes
tipos de modelos.

3.1.1. Modelos Autorregresivos de Medias Moviles (ARMA)

Los modelos ARMA(p, g) son representaciones univariadas que expresan
una variable (y,) como una funcion de sus propios rezagos (p), y los rezagos
(¢) del término estocastico (g/). Sea Qarma = ARMA(1,0), ARMA(2,0),...
ARMA(p,0), ARMA(1,1),... ARMA(p,q), el conjunto de los modelos
estimados. En ese sentido, el nimero total de modelos contenido en este
conjunto es igual a Qarma = 2p(1+g). Consideremos p = 13, y g = 8. Por
tanto, Qarma estd compuesto de 234 modelos”.

3.1.2. Modelos de Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS)

Los modelos OLS que empleamos son representaciones clasicas
econométricas de variables en funcion de sus valores pasados, y uno o
mas variables independientes y sus rezagos. Asumamos que Qg es el

9/ El valor de p y q fueron los maximos posibles, condicionados a la informacion
disponible.
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conjunto de todos los modelos OLS estimados, el cual contiene todas
las posibles combinaciones de modelos multivariables, junto con todas
las posibles combinaciones de rezagos. En este caso, el nimero total de
modelos OLS contenidos en Qg g es igual a 5p, + 4p, + 6p, + 4p; +
p, El subindice “i” en la expresion del rezago p; denota el nlimero de
fundamentos de la inflacion consideradas en la estimacién. Por ejemplo,
p, denota una expresion en los modelos OLS en la cual el Indice de Precios
al Consumidor de Nicaragua fue estimado usando su propio rezago(s) y
dos de sus fundamentales. Si p,=2;yp, =p,=p;=p,= 1, esto implica que
Qo1 s contiene 25 (=10+4+6+4+1) modelos'”.

Tabla 2. Rango de datos y conjunto de modelos

Tamafio Conjunto de Modelos ()

Rango de Datos | dela
muestra | CARMA| QOLS |SWLS | WAR | WEC |QTOTAL

2001Q4-2017Q1 35 234 25 20 15 15 309

Fuente: Elaboracion propia.

3.1.3. Modelo de Minimos Cuadrados Eficientes (SWLS)

Los modelos de SWLS son un algoritmo iterativo propuesto por Efroymson
(1960) para obtener automaticamente los mejores ajustes de regresiones
OLS'". Cada representacion del modelo es idéntica a los vistos en la
seccion previa, pero los resultados finales difieren, ya que el algoritmo de
los modelos SWLS fue construido para seleccionar aquellos regresores
cuyo p-value fuese menor o igual a 0.05. Seap,=p,=p,=p;=p,=1.Por
tanto, esto implica que Qg s contiene 20 (=5+4+6+4+1) modelos.

10/ Realizamos ejercicios (no reportados) con valores de rezagos mayores para cada
uno de los fundamentos, pero no aportaron significativamente en los resultados finales.
Este fue el caso también del resto de modelos presentados en esta seccion.

11/ Derkseny Keselman (1992) y Burnham y Anderson (1998), proveen una descripcion
del algoritmo y describen algunas ventajas y desventajas de este método.
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3.1.4. Modelos de Vectores Autorregresivos (VAR)

Los modelos VAR sin restricciones son sistemas de ecuaciones que expresan
cada variable como funcién de sus propios valores, y el rezago de las otras
variables del sistema. Se estimaron todas las combinaciones de dos a cinco
variables (IPC doméstico y sus cuatro fundamentos) y diferentes rezagos.
El conjunto de todos los modelos VAR estimados, Qysg, contiene 4p, ,
6p; + 4p, . ps modelos. Como se indico anteriormente, el subindice en la
expresion de rezagos denota el numero de fundamentales de la inflacion,
incluidos en cada modelo VAR. Sip,=p;=p,=p; =1, esto implica que Qyar
esta compuesto de 15(=4+6+4+1) modelos (ver Tabla 2).

3.1.5. Modelos de Vector de Correccion de Error (VEC)

Se estiman modelos VEC de equilibrio para generar una relacion de
cointegracion mediante el procedimiento de Johansen. Como en el caso
previo, se estimaron combinaciones para todas las variables y rezagos
posibles. En consecuencia, el nimero de rezagos considerados en la
estimacion de cada modelo VEC es la misma que en el caso VAR. Por
tanto, Qygc, estd integrado por 15 modelos.

3.1.6. Datos

La inflaciéon de Nicaragua fue estimada y pronosticada basado en los
modelos descritos con anterioridad, usando datos trimestrales de 2001Q4
a 2017Q1'”. El conjunto de datos fue obtenido de la pagina web del
Banco Central de Nicaragua, e incluye informacion para cuatro variables
identificadas como fundamentales: i) Inflacion de Estados Unidos de
América (EE.UU.); i1) Tipo de cambio nominal Cérdobas-US Délares (C/
USS$); iii) Oferta Monetaria Real; y iv) Crédito Bancario Real. EE.UU.
representa el principal socio comercial de Nicaragua. Por lo tanto, las
fluctuaciones de precios en estaeconomia, conjuntamente con las variaciones
en C/USS son transferidas a los precios domésticos de forma rapida y casi

12/ Los datos inician a partir de 2001Q4 debido a que no fue posible encontrar
informacion para todas las series en un periodo mas amplio.
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completa (Treminio, 2014). Mas aun, los cambios en la oferta monetaria
doméstica y crédito bancario afectan la inflacion interna indirectamente, a
través de sus efectos sobre el Producto Interno Bruto (PIB)!'Y. Siguiendo a
Clements y Hendry (1999), los datos no fueron desestacionalizados ni se
elimino su tendencia con el objetivo de no sustraer informacion relevante
en el prondstico. Esta es la razon por la cual se estimaron modelos ARMA
en lugar de modelos ARIMA. Finalmente, para fines empiricos todas
las variables fueron transformadas a su representacion logaritmica. Los
resultados obtenidos se describen en la siguiente seccion.

4. Resultados

Nuestros principales resultados se presentan en esta seccion. Primero, se
presentan los modelos con mejor desempeio de acuerdo a pronosticos
intra-muestra. Posteriormente, las ganancias de la exactitud de prondsticos
derivadas del algoritmo NICA son comparadas respecto a los pardmetros
empleados para contrastar nuestros resultados. Finalmente, describimos
los resultados de un anélisis de sensibilidad bajo diferentes tamafios de
ventana para regresiones moviles'”.

13/ Es importante mencionar que empleamos la masa monetaria y el crédito como
proxy del PIB de Nicaragua, ya que las series trimestrales para dichas variables no se
encontraban disponibles para el periodo completo en consideracion.

14/ Nuestro analisis empirico y los resultados se basaron en programas desarrollados
en Eviews. Dichos programas estan disponibles cuando sea requerido con la finalidad
de replicar nuestros resultados. Adicionalmente, se pueden brindar algunas sugerencias
por parte de los autores en dado caso NICA sea implementada como una herramienta
complementaria del Banco Central de Nicaragua.
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Grafico 1. Composicion de los pesos de los modelos

a) Estimacion irrestricta

sEei e

Pesos de los pronésticos
o
(2]
o
o

T+l | T+2 | T+3 | T+4 | T+5 | T+6 | T+7 | T+8
WVEC | 0060 | 0030 | 0036 | 0010 | 001l | 0029 | 0007 | 0020
»VAR | 0065 | 0033 | 0029 | 0030 | 0040 | 0018 | 0014 | 0022

SWLS | 0045 | 0077 | 0136 | 0090 | 0100 | 0079 | 0096 | 0085
mOLS | 0078 | 0117 | 0158 | 0087 | 0427 | 0171 | 0107 | 0116
OARMA | 0.752 | 0742 | 0642 | 0783 | 0.722 | 0.703 | 0.777 | 0.757

Fuente: Elaboracion propia.

b) Seleccion endégena (peso arriba de la media + 2 DS)

[%2) l . 000 reoee 1 >
S 0.900 3334 3331
:g‘ 0.800 reee o
e

s 0700 §333 333
S 0.600 8333 333
8 0500 8333 %
2 0.400
2 0.300
3 0.200

0.100

0.000

T+l | T2 | T+3 | T+4 | T+5 | T+6 | T+7 | T+8
@ VEC 0111 0.000 0.027 0.000 0.000 0.062 0.000 0.000
» VAR 0.000 0.000 0.000 0.000 0.092 0.000 0.000 0.000

SWLS 0.000 0.000 0.263 0.000 0.130 0.000 0.138 0.000
mOLS 0.106 0.205 0.222 0.000 0.238 0.350 0.069 0.119
OARMA | 0782 0.795 0.488 1.000 0.539 0.588 0.793 0.881

Fuente: Elaboracion propia.
4.1. Pronosticos con mejor desempeiio

El Gréafico 1 muestra la ponderacion de los pronosticos agrupados por
tipo de modelo (ARMA, OLS, SWLS, VAR, VEC). El Panel (a) muestra
los resultados de una estimacion irrestricta (muestra completa), mientras
el Panel (b) presenta los resultados a partir de un método de exclusion
endogeno, donde la combinacion final de los pronosticos fue realizada
con aquellos pronosticos cuyo peso estuviese dentro de dos desviaciones
estandar por arriba de la media, para cada horizonte de pronostico (de
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T+1 a T+8). Ambas graficas muestran los tipos de modelos ordenados
por su desempeio, es decir, por la suma acumulada de los pesos en el
pronostico. A partir de la estimacion irrestricta encontramos que los
pronosticos de inflacion de los modelos ARMA son mas eficientes que los
restantes para cada periodo proyectado, ya que la suma acumulada de los
pesos se encuentra entre el 64.2% y 78.3%. Asimismo, la importancia de
los pronosticos de los modelos OLS y SWLS, es muy similar con valores
entre 4.5% a 17.1%. Los prondsticos de los modelos VAR y VEC tienen
una importancia menor, ya que la suma acumulada de pesos no sobrepasa
el 6.5% (en T+1). Sin embargo, tales resultados podrian también estar
afectados por el nimero de modelos empleados para generar pronosticos, en
el primer caso. En ese sentido, cuando la muestra se reduce para considerar
unicamente los mejores modelos (aquellos cuyos pesos se encuentran por
arriba de dos desviaciones estandar de la media), encontramos que los
modelos con mejor desempefio se encuentran en el mismo orden como
se encuentra descrito arriba (ver Panel b). En particular, los pesos de los
pronosticos para los modelos ARMA representan en promedio cerca del
73% del total. Por otra parte, el promedio de la suma acumulada de los
pesos para los modelos OLS fue cerca del 17%, mientras la suma de los
pesos para los restantes modelos representa cerca del 10%'Y.

4.2. Ganancia en la eficiencia de los pronoésticos

Nuestros resultados principales se observan en la Tabla 3. El Panel (a) y
(b) describen los valores Z para el algoritmo NICA, asi como para ambos
métodos de comparacion utilizados como parametros: los pesos iguales
(EW) y el criterio de los mejores modelos (T). Los resultados presentados
en el Panel (a) incluye los 309 modelos de prondstico estimados, mientras
los resultados en el Panel (b) incluyen sélo aquellos modelos con el mejor
desempefio. La suma acumulada para los valores Z fue evaluada para un
horizonte de corto plazo (T+1 a T+2), un horizonte intermedio (T+1 a T+4)
y para la trayectoria de pronostico completa (T+1 a T+8). En ese sentido,
se pueden extraer dos conclusiones principales. Primero, acorde tanto con
las estimaciones irrestrictas como con la seleccion enddgena, NICA es

15/ Launica excepcion es en T+8, donde los modelos de SWLS representaron el 29.3%
del total.
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el algoritmo mas eficiente de combinacion de pronosticos de la inflacion
nicaragiiense.

Tabla 3. Resultados de la combinaciéon de prondsticos

(a) Estimacion Irrestricta

PERIODO
prRONOSTICADO ~ Z(NICA) — Z(EW)  Z(T)
T+1 0.156 0.188 1.118
T+2 0.272 0.330 0.462
T+3 0.413 0.513 2.879
T+4 0.435 0.898 0.264
T+5 0.491 1.044 2.409
T+6 0.517 0.868 0.864
T+7 0.191 0.866 0.651
T+8 0.507 1.037 2.780
Suma acumulada (Z+1a Z t+2) 0.428 0.518 1.580
Suma acumulada (Z+1a Z t+4) 1.276 1.928 4,724
Suma acumulada (Zt+1a Z t+8) 2.982 5.743 11.427

Fuente: Elaboracion propia.

(b) Seleccion Endogena (Pesos arriba de la media + 2DS)

PERIODO

PRONOSTICADO ZNICA) - Z(EW) z(m
T+1 0.112 0.188 1.118
T+2 0.305 0.330 0.462
T+3 0.572 0.513 2.879
T+4 0.432 0.898 0.264
T+5 0.292 1.044 2.409
T+6 0.774 0.868 0.864
T+7 0.229 0.866 0.651
T+8 0.100 1.037 2.780
Suma acumulada (Zt+12 Z t+2) 0.417 0.518 1.580
Suma acumulada (Zt+13 Z t+4) 1.421 1.928 4.724
Suma acumulada (Zt+12 Z t+8) 2.816 5.743 11.427

NICA : Evaluacion de Combinaciones de Inflacién en Nicaragua; EW: Pesos Iguales;
T: modelo con el mayor peso; FE: Error de Pronéstico; ABS: Valor Absoluto;
RMSE: Raiz del Error Cuadratico Medio; Z = ABS(FE)*RMSE.

Fuente : Elaboracion propia.
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Grafico 2. Ganancias de eficiencia a partir de NICA

a) Estimacion irrestricta
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Fuente: Elaboracion propia.

b) Seleccién enddgena (pesos por arriba de la media + 2 DS)
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Fuente: Elaboracion propia.

La suma acumulada para Z es menor bajo el criterio del método NICA,
particularmente en el corto plazo. Unresultado interesante es que tanto NICA
como el criterio EW (pesos iguales) proveen prondsticos de corto plazo
mas eficientes que el método T (un método dificil de vencer en la practica).
La segunda conclusion importante, la cual se mantiene particularmente
para el algoritmo NICA, es que la seleccion enddgena de los pesos presenta
un mejor desempefio en el corto plazo (de T+1 a T+2), mientras que para
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horizontes mas largos, con la totalidad de los pesos (sin realizar seleccion
endogena), la combinacion de pronodsticos es mas eficiente. Este resultado
podria deberse a la inercia que incorporan los modelos de prondsticos o
al hecho de que la serie de la inflacion de Nicaragua podria estar sujeta a
no linealidades o quiebres estructurales continuos, de tal forma que podria
pronosticarse de mejor manera mediante un mayor conjunto de modelos.

Las ganancias de eficiencia para cada horizonte de prondstico estan
representadas en el Grafico 2. El eje vertical muestra las variaciones
porcentuales en el valor Z calculadas entre el método de combinacion NICA
y cada uno de los criterios restantes, para cada horizonte de prondstico
determinado. La columna mas oscura, representa las ganancias de eficiencia
de los pronosticos mediante el algoritmo NICA, respecto al método EW,
mientras que la columna en color gris, denota las ganancias de eficiencia de
¢éste ultimo con respecto al método T. Las ganancias de eficiencia de NICA
parecen mantenerse estables (alrededor del 73%), estas se incrementan a
lo largo de la trayectoria de pronosticos respecto al método EW. El Panel
(b) describe las ganancias de eficiencia de NICA para los tres horizontes
de pronostico establecidos bajo nuestro método de seleccion enddgena.
Las ganancias de eficiencia son mayores, particularmente para horizontes
largos con respecto a los otros dos criterios de combinacion de pronosticos.

En resumen, las ganancias de eficiencia de NICA son predominantes con
respecto a los otros criterios de combinacion de prondstico (EW y T) tanto
para la estimacion irrestricta como para el criterio de seleccion endogena.
Aun mas, este criterio de seleccion enddgena provee las mayores ganancias
de eficiencia, particularmente para los tltimos periodos de la trayectoria de
prondstico, lo cual convierte a NICA en un método idoneo en la generacion
de pronosticos para consideraciones de politica monetaria. El Grafico 3
muestra los prondsticos de inflacion empleando NICA. La linea mas
oscura muestra la inflacion interanual desde 2010Q1 a 2017Q1. La linea
punteada gruesa muestra los pronodsticos mediante NICA desde 2017Q2 a
2019Q1. De hecho la serie proyectada fue el IPC no desestacionalizado de
Nicaragua; por tanto, la inflacion interanual fue construida posteriormente.
Adicionalmente, computamos los prondsticos de inflacion mediante el
mismo método desde 2014Q1 a 2017Q1 (no se muestra en la grafica),



20 Revista de Economia y Finanzas BCN, Vol. 5, Oct. 2018

para calcular un error medio de prondstico, siendo este tltimo agregado
al pronostico original mediante NICA. Dicho pronoéstico ajustado (NICA
Ajd.) se muestra en la linea punteada delgada del Grafico 3.

Gréfico 3. Pronosticos de inflacion nicaragtiense mediante el algoritmo NICA
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Fuente: Elaboracion propia.

4.3. Analisis de sensibilidad

Evaluamos la robustez de nuestros resultados mediante un analisis de
sensibilidad empleando ventanas moéviles de tamafio mayor y menor
al inicial. La Tabla 4 y 5 presentan los resultados obtenidos empleando
ventanas con 40 y 30 observaciones, respectivamente. En ambas tablas, el
Panel (a) muestra los resultados para el caso irrestricto, mientras el Panel
(b) describe aquellos obtenidos mediante el método de seleccion enddgena.
Nuestras principales conclusiones se mantienen, particularmente con
respecto a EW: el método NICA genera los valores Z mas bajos a lo largo de
toda la trayectoria de pronostico, tanto para la estimacion irrestricta como
para la que genera una seleccion endogena. Atribuimos dicha robustez a
la inercia incluida en los modelos de prondstico: el hecho que los arreglos
de las combinaciones de pronostico intra-muestra se preservan cuando se
pronostica una serie fuera de la muestra.
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Tabla 4. Analisis de sensibilidad (Tamafio de la muestra = 40 observaciones)

(a) Estimacion Irrestricta

PERIODO
prRONOSTICADO ~ Z(NICA) — Z(EW)  Z(T)
T+1 0.330 0.527 0.155
T+2 0.582 0.840 0.883
T+3 1.154 1.463 0.321
T+4 1.271 2.204 2.185
T+5 0.530 1.357 0.158
T+6 0.842 1.381 0.575
T+7 0.081 1.149 1.668
T+8 0.222 1.259 5.774
Suma acumulada (Z+1aZ t+2) 0.912 1.367 1.038
Suma acumulada (Z+1a Z t+4) 3.337 5.033 3.544
Suma acumulada (Zt+1a Z t+8) 5.012 10.180 11.719

Fuente: Elaboracion propia.

(b) Seleccion Endogena (Pesos por arriba de la media + 2DS)

PERIODO
PRONOSTICADO Z(NICA) — Z(EW) z(M
T+1 0.594 0.527 0.155
T+2 0.650 0.840 0.883
T+3 1.473 1.463 0.321
T+4 0.695 2.204 2.185
T+5 0.284 1.357 0.158
T+6 1.020 1.381 0.575
T+7 0.528 1.149 1.668
T+8 0.000 1.259 5.774
Suma acumulada (Zt+12 Z t+2) 1.244 1.367 1.038
Suma acumulada (Zt+13 Z t+4) 3.412 5.033 3.544
Suma acumulada (Zt+12 Z t+8) 5.244 10.180 11.719

NICA : Evaluacién de Combinaciones de Inflacién en Nicaragua; EW: Pesos Iguales;
T: modelo con el mayor peso; FE: Error de Pronéstico; ABS: Valor Absoluto;
RMSE: Raiz del Error Cuadratico Medio; Z = ABS(FE)*RMSE.

Fuente : Elaboracion propia.
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Tabla 5. Analisis de sensibilidad (Tamafio de la muestra = 30 observaciones)

(a) Estimacion Irrestricta

PERIODO
prRONOSTICADO ~ Z(NICA) — Z(EW)  Z(T)
T+1 0.483 0.595 0.394
T+2 0.485 0.614 0.632
T+3 0.645 0.806 0.062
T+4 0.859 0.973 0.259
T+5 0.351 0.841 1.017
T+6 0.506 0.806 1.061
T+7 0.225 0.700 1.818
T+8 0.383 0.925 0.248
Suma acumulada (Z+1aZ t+2) 0.968 1.209 1.026
Suma acumulada (Z+1a Z t+4) 2.472 2.988 1.347
Suma acumulada (Zt+1a Z t+8) 3.936 6.260 5.491

Fuente: Elaboracion propia.

(b) Seleccion Enddgena (Pesos por arriba de la media + 2DS)

PERIODO
PRONOSTICADO ZINICA) - Z(EW) (M
T+1 0.567 0.595 0.394
T+2 0.220 0.614 0.632
T+3 0.855 0.806 0.062
T+4 1.311 0.973 0.259
T+5 0.218 0.841 1.017
T+6 1.463 0.806 1.061
T+7 0.067 0.700 1.818
T+8 0.123 0.925 0.248
Suma acumulada (Zt+12 Z t+2) 0.787 1.209 1.026
Suma acumulada (Zt+13 Z t+4) 2.953 2.988 1.347
Suma acumulada (Zt+12 Z t+8) 4.824 6.260 5.491

NICA : Evaluacioén de Combinaciones de Inflacién en Nicaragua; EW: Pesos Iguales;
T: modelo con el mayor peso; FE: Error de Pronéstico; ABS: Valor Absoluto;
RMSE: Raiz del Error Cuadratico Medio; Z = ABS(FE)*RMSE.

Fuente : Elaboracion propia.
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Es importante mencionar que aun cuando el algoritmo NICA fue
originalmente disefiado para generar pronosticos de inflacion, éste también
puede ser adaptado para la generacion de prondsticos de otras series
economicas, particularmente variables de interés para la politica monetaria
como crecimiento econdémico, tasas de interés, inflacion y produccion
externa, entre otras. Por tanto, recomendamos que el algoritmo NICA
pueda ser incorporado dentro del conjunto de herramientas que emplea el
Banco Central de Nicaragua para generar prondsticos macroeconémicos de
variables de interés en la toma de decisiones de politica monetaria.

5. Conclusiones

El presente documento trata de contribuir con la literatura sobre combinacion
de pronosticos al desarrollar un método para combinar proyecciones y
evaluar su eficiencia, con el objeto de generar una trayectoria de pronosticos
eficientes para la inflacion de Nicaragua. Este método, denominado NICA,
consiste en un sistema que genera pesos para cada modelo de pronostico en
funcion de la precision promedio historica de los mismos en cada periodo
del horizonte de proyeccion. Posteriormente, los modelos cuyos prondsticos
estaran siendo combinados, se preseleccionan en funcion de su significancia
estadistica para proyectar la inflacion intra-muestra. Los prondsticos se
generan por medio de cinco tipos de modelos: ARMA, OLS, SWLS, VAR
y VEC, los cuales se estiman utilizando datos trimestrales para el periodo
2001Q4-2017Q1. Para tal efecto se consideran cuatro fundamentos
principales de la inflacion nicaragiiense: la inflacion de EE.UU., la oferta
monetaria interna, el crédito bancario al sector privado de Nicaragua y el
tipo de cambio nominal del Cordoba respecto al dolar norteamericano.
Se concluye que la combinacion de pronosticos que resulta de aplicar el
algoritmo NICA es superior a dos métodos cominmente utilizados en la
literatura y dificil de superar en la practica: el método de combinacioén que
otorga pesos iguales para cada modelo de pronostico (EW) y el método que
selecciona y utiliza para proyectar el modelo mas eficiente en cada periodo
del horizonte de prondstico (T). Los resultados obtenidos y el analisis de
sensibilidad efectuado en el presente estudio favorecen la preseleccion
endogena llevada a cabo por medio de NICA tanto para pronosticos de
horizontes cortos, como para prondsticos de horizontes largos de tiempo.
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7. Anexo: algoritmo NICA

El algoritmo desarrollado en el presente estudio, denominado NICA'Y, se
encuentra disefiado para generar una trayectoria de pronostico eficiente
para una serie de tiempo finita, sobre la cual se llevan a cabo proyecciones
intra-muestra utilizando diversos modelos econométricos. Una trayectoria
de pronostico consiste en los valores proyectados de una serie de tiempo
durante un nimero especifico de periodos. A su vez, el conjunto de periodos
a proyectar se denomina horizonte de proyeccion, el cual, para efectos del
presente estudio, se encuentra restringido a valores por debajo del tamaiio
de la muestra.

Asumamos que y; = (yq, Yo, ¥3,----¥N) €S un vector que contiene una
serie de tiempo finita de N observaciones, la cual estamos interesados en
proyectar por un total de H periodos fuera de la muestra (donde H =8 <N).
Para llevar a cabo un prondstico eficiente, utilizamos un total de K modelos
de los siguientes tipos: ARMA, OLS, SWLS, VAR, y VEC. Por lo tanto,
la trayectoria de prondstico que deseamos obtener puede representarse de

la siguiente forma: (Yn;1» IN 42, Yn+p) - Adicionalmente, asumamos
que ¥y = 7, y7,y3,....ys’) es un vector que contiene una sub-muestra

ordenada de S observaciones de la serie original (donde S < N), tal que Y ¢
se encuentra contenido W veces eny,. En otras palabras, podrian existir un
total de W ventanas continuas, de S observaciones, que pueden derivarse
de la serie original. Con base en esta informacion, el algoritmo NICA se
compone de los pasos siguientes.

Paso 1. Estimacion de modelos en ventanas maoviles

El primer paso consiste en estimar los diferentes modelos (ARMA, OLS,
SWLS, VAR, y VEC) utilizando ventanas de S observaciones para generar
h pronosticos intra-muestra de la variable dependiente (la inflacion de
Nicaragua), donde 4 = [, 2,...H. Los pronosticos resultantes pueden ser
expresados en una matriz de orden H x W, tal como la que se ilustra en la
expresion (A.1).

16/ NICA es el acronimo de Nicaraguan Inflation Combination Assessment, titulo
original del documento en idioma inglés.
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A1 a2 ~W
Vs+1.k YVs+1,k = Ys+ik
~1 ) W
sw | Ys+2k Ys+2k - Vstok
Yo =| s 2k Vst (A1)
~1 a2 W
YVs+Hk Ys+Hk - Ys+HKk

oW ;.
Donde cada columna de Ytk representa el vector de H prondsticos
generados por el modelo k. El nimero de columnas es igual a /7, el nimero
de ventanas (de S observaciones) contenidas en la serie de tiempo original,

Y

Paso 2. Calculo de errores absolutos de prondstico y estimacion de
pesos para cada modelo estimado

El peso de cada modelo de pronostico, ‘I‘SN+h,k, se estima en funcién de la
precision historica intra-muestra de cada modelo k£ para proyectar cada
uno de los periodo S+h, donde & = I, 2,...H. En principio se calcula la
matriz de errores de prondstico, [k, la cual equivale a la diferencia entre
[k, la matriz de valores proyectados intra-muestra segin la estimacion
efectuada utilizando la ventana de observaciones w, y f‘t"’k , la matriz de
valores observados de la variable dependiente para el mismo periodo de
tiempo. El inverso de cada uno de los valores contenidos en dicha matriz
se expresa en la matriz [tk de orden H x W, la cual se ilustra en (A.2)!7.

A 1 A 2 A W
frseve flseie - flsiak
A 1 A 2 A W
flgk _| f lS:l—Z,k f lS-.I-Z,k v f lS:I-Z,k (A.2)
A 1 : A 2 " W
frsvne flsinr - flstuk

HxW

El error absoluto de prondstico representa la distancia entre el valor
proyectado por el modelo k& para la variable dependiente en el periodo S+#
y el valor observado de dicha variable para el mismo periodo. Por tanto,

. - . Tw . ..
17/ Esimportante sefalar que la matriz f t k NO €s una matriz cuadrada y por consiguiente
no se puede calcular su inversa.
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entre mas bajo sea su valor, mas preciso es el prondstico. Por consiguiente,
su valor inverso, f{x, se interpreta como la importancia del modelo k para
proyectar la variable dependiente durante el periodo ¢ = S+h, utilizando
como base la informacion de la ventana w. Por ejemplo, la expresion
f l§+2,5 representa la inversa del valor absoluto de pronostico generado por
el 5° modelo (de un total de K modelos) para el periodo S+2, utilizando la
informacion de la 3* ventana (de un total de /7); entre mayor sea su valor,
mayor es la precision del 5° modelo para proyectar el segundo periodo
por arriba del tamafo de la muestra y, por consiguiente, el mayor peso
que deberd ser asignado para el prondstico que este modelo genera para
el periodo S+2. Para obtener los pesos para cada modelo, se obtiene la
sumatoria de todas las expresiones (A.2) para cada uno de los k£ modelos.
Asumamos que dicha sumatoria es la que se expresa en la matriz FTY de
dimension H x W que se ilustra en (A.3).

£ 1 72 2 W A A A
fissie flssie - fistik FI¢,, FIZ, .. FI¥,

. K| £1 £2 £ W 811 py2 51w
FIV=y fisvon flssan - fisior |=| Flsi2 FISyz - Flsh, (A.3)
k=1 1 2 W
" 1 Iy 2 Y W Y n a

fisiui flsime - flstmk Flgiy Flgyy . Flgyy

Donde cada valor en la matriz de la derecha representa la sumatoria de la
inversa de los errores absolutos de pronoéstico del periodo S+4 calculada
para cada modelo &, cuando dichos modelos utilizan, como base de
estimacion, los datos de la ventana w. En otras palabras, FI3, ,, equivale a la
sumatoria del inverso de los valores absolutos de los errores de prondstico
de todos los modelos utilizados para proyectar S+2 en la tercera ventana
movil (F\Is3+2 = Ik<=1 f l§+2,k)~. Por lo tanto, el peso del modelo & en la
estimacion obtenida utilizando la informacion de la ventana w se obtiene al
dividir cada elemento de (A.2) por el elemento correspondiente en (A.3),
como se indica a continuacion.

fl.l9+1,k fl§+1,k fl?:—l,k
Flgyy Flgy ™ IS, @%ﬂk ‘?52*+1k ‘?Kﬂk
fl.l9+2,k fl§+2,k flgliz,k Al ' ~2 , AW '
G =| Pk PR, AR, | = | S dso ik A

: : A1 A2 w
£l 7,2 2 W
Frsenp foemx  fiSimk As+hHk As+Hk - As+H k

™) o e
Flgyp  Flsiy Flgin
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Cadaelemento de lamatrizr k representa el peso o importancia del modelo &
enelpronosticodelperiodoS+henlaventanaw. Cadaelementode g¢ ,tieneun
valor entre cero y uno (Z’,({:l 4sinr = Liparaw =1,2,. Wy h=12,.H).
Entre mas cercano se encuentra su valor a la unidad, mas exacto es el
modelo & en proyectar, intra-muestra, el periodo S+/ y el mayor peso que
tendra dicho modelo en proyectar, fuera de la muestra, el periodo N+Aa.

Paso 3. Peso promedio para cada modelo

El propdsito de este paso es reducir la matriz Gy x, de dimension H x W, aun
vector de dimension H que contenga el peso promedio da cada modelo £,
para cada periodo S+ proyectado. Para tal efecto, se calcula el promedio
simple de los pesos obtenidos por cada modelo en cada ventana mévil y para
cada uno de los periodos S+/4 que comprende el horizonte de prondstico.
En otras palabras, se calcula el promedio de cada fila de la matriz Gt k. En
notacion matricial esta operacion se lleva a cabo multiplicando la matriz
(A.4) por un vector de dimension W x I que contiene un valor constante,
equivalente al inverso del nimero de ventanas (1/W), como se indica a
continuacion.

~1 ~2 W 1 A
ds+1,k 9s+1,k - ds+1,k W ds+1,k
~1 A2 AW . ~
s | 9s+2,k 9s+2,k -+ 9s+2.k : _ | 9s+2k
o =| Iovar GSszic iz o= (A5)
1 n
A1 A2 w
ds+uk 9s+Hk - As+H K v ds+Hk
Ll ST, K] ew \ W wxt Hx1

ll)onde cada térn}ino de (A.5) se encuentra dado por Gs+hkx = %fl\ém,k +
W‘?S+h,k + - +WQ?:—h,k- Este término representa el grado de eficiencia
promedio del modelo k para proyectar, fuera de la muestra, la variable
dependiente para el periodo S+4. En este sentido, es importante resaltar
que el grado de eficiencia del pronostico de un modelo £ no necesariamente
es igual para cada uno de los periodos del horizonte de prondstico. En otras
palabras, los prondsticos del modelo & podrian ser eficientes para proyectar
el periodo S+, pero los mismos no necesariamente son eficientes para
proyectar los periodos S+2, §+3,..S+H.
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Paso 4. Construccion de las distribuciones de los pesos promedio y
preseleccion endogena

En este paso se construye una distribucion estadistica para los pesos
promedios de cada modelo y se lleva a cabo un proceso de depuracion de
los modelos menos eficientes para proyectar la variable de interés. Para tal
efecto, transformamos la expresion (A.5) en una matriz de dimension H x
K, denominada A.6, que contiene los pesos promedio de cada uno de los K
modelos utilizados para generar la trayectoria de prondstico.

As+11 Gs+12 - CQs+1k

s | Gs+21 Qst+22 o Qstok

Qi = : : . : (A.6)
Gs+m1 Gs+mz - As+rk| yox

Cada columna de la matriz Qt,k contiene el peso promedio de cada modelo
k (parak=1,2,...K) que resulta de proyectar la variable dependiente, y;, para
cada uno de los periodos que conforman el horizonte de proyeccion: S+1,
S+2,...5+H, el cual, a su vez, se encuentra representado por cada fila de
(A.6). En este sentido, la sumatoria de los valores de cada fila son iguales
a la unidad (ZII§=1 Gs+hi = 1) para cada h=1,2,...H. Adicionalmente,
asumiendo que los pesos promedio se distribuyen de conformidad con una
distribucién normal, se calcul6 la media y la desviacion estandar para los
elementos de cada fila. Ello nos permiti6 llevar a cabo una preseleccion de
modelos a combinar en funcion de su desempefio histérico para proyectar
la variable dependiente. De conformidad con este criterio, todos aquellos
pesos cuyo valor se sitiian en el extremo izquierdo de la distribucion (por
debajo de la media mas dos desviaciones estandar de la misma) fueron
convertidos a cero, de tal forma que solamente combinamos aquellos
modelos que histéricamente proyectaron mejor, es decir, aquellos cuyos
pesos se encuentran en la parte superior derecha (por arriba del 5%) de la
distribucion. Simultaneamente, se re-normalizaron los pesos de cada fila,
de tal forma que la sumatoria de sus elementos pudiera continuar siendo
igual a la unidad. La matriz resultante con pesos re-normalizados para
cada modelo & es similar en dimensiones a la matriz (A.6) y se describe a
continuacion.
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Q8111 Q8412 - Qsiik
n An An An
o, = Qs:rz,1 Qstz,z ; stz,x A7)
Qsin1 Osinz - Osink
HxK

Donde Q?+h,k representa el peso promedio re-normalizado del modelo k
para proyectar S+h, para k=1,2,...K, y h=1,2,...H. Estos pesos pueden
ser interpretados como el grado de importancia o de eficiencia de cada
modelo para proyectar S+4. Como se indico, la sumatoria de los pesos que
se encuentran en una misma fila de (A.7) es igual a uno: Z’,§=1 Q?Jrh,k =1.

Paso 5. Generacion de la trayectoria eficiente de pronostico

El altimo paso del algoritmo NICA es generar prondsticos fuera de la
muestra original de observaciones para s periodos hacia adelante por
cada uno de k" modelos que fueron preseleccionados para ser combinados
(donde k’ < k) y combinarlos por medio de los pesos re-normalizados Q¢
que se indican en (A.7). Asumamos que los pronosticos fuera de la muestra
por cada modelo pueden ser descritos en la matriz $; ; de dimension H x K,
como se indica en la expresion (A.8).

Yn+11 YN+12 - YN+1K

- Yn+21 Yn+22 - YN+2K

yt,k = H : . : (A'S)
YN+H1 YN+H2 - YN+HK| pux

Donde § 4 representa el pronostico de la variable y; generado por el
modelo k para el periodo N+A. Ahora bien, al multiplicar cada elemento
de (A.8) por el correspondiente elemento de (A.7) se obtiene la siguiente
expresion:
Qs+119n+11 QSr12In+12 st xIn+1k
M Fex = Q?+2,1.3A’1v+2,1 Q?+2,2?A’N+2,2 :--Qg‘l—l—Z,K'yN+2,K (A.9)

An I An N An N
OQstuaIn+i1 Osim2Inin2 ~UsinmxIn+ak i
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Cada columna de (A.9) representa el pronostico ponderado fuera de
muestra generado por cada modelo k& para cada uno de los periodos N+h,
para h=1,2,...H. Es importante resaltar que algunas columnas de (A.9)
tienen un valor de cero, ya que los pesos ponderados finales de algunos
modelos fueron establecidos en dicho valor por considerarse poco
eficientes. Para aquellas columnas cuyos valores son distintos de cero,
la expresion Q¢ nxIn+hk, puede interpretarse como la contribucion del
modelo & en el prondstico de y; para proyectar el periodo N+#4. Por lo tanto,
la sumatoria de cada columna (o de cada periodo N+#4) de la matriz ngyt,k
es equivalente al prondstico de la variable de interés para dicho periodo,
y+. En otras palabras, dicha sumatoria representa el promedio ponderado
de todos los modelos preseleccionados para proyectar y; en cada periodo
N+h, como se indica en (A.10).

An . An R
Qsi11Yn+11 + Osy129n+12 -+ Qs kIn+1k YN+1
o R R ;
§,= Osiz1Vn+21 + Osio2Vne22t -+ OsioxIneax |=| YN+2 | (A.10)
Qstu 1IN+ + Qs 2Yn+nz T+ QsinkIN+hk YN+H

Donde el vector ¥ representa la trayectoria eficiente de prondstico de la
variable y; generada por el algoritmo NICA para el periodo N+h, para
h=1,2,...H.

Finalmente, es importante mencionar que el algoritmo NICA que se
describe en la presente seccion fue programado en Eviews para generar
nuestro andlisis empirico. Dicho programa se encuentra disponible por
parte de los autores, previa autorizacion del Banco Central de Nicaragua.
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1. Introduccion

En afios recientes Nicaragua ha logrado obtener tasas de crecimiento
superiores que sus pares centroamericanos y se ha posicionado como
uno de los paises de mayor crecimiento en Latinoamérica (ver Grafico
A1l). Esto ha permitido que aumente el Producto Interno Bruto (PIB) per
capita, el empleo y se mejore el bienestar de la nacioén. Sin embargo, se ha
argumentado que incluso si Nicaragua mantiene estas tasas de crecimiento
en los proximos afios, probablemente, el pais no converja en términos de
ingreso per cépita con el resto de la region.

La necesidad de crecer a tasas superiores ha llevado a muchos a debatir
sobre las acciones que el pais debe tomar para alcanzar la prosperidad
econdmica. Desafortunadamente, la mayoria de opciones propuestas son
politicas ortodoxas® tales como el incremento de la productividad o la
mejora tecnoldgica. Como alternativa, proponemos un enfoque diferente;
nuestra hipotesis es que el crecimiento de largo plazo estd influenciado por
los factores de demanda. Por lo que es necesario examinar otras variables,
diferentes a las consideradas por la teoria econdmica dominante. Como
Keynes (1979 citado en Hein 2015) sefialo: la ley de Say solo se puede
asumir que se cumpla en una “economia de intercambio”, donde la demanda
agregada y la oferta agregada no se pueden desviar del salario real. Sin
embargo, en la economia actual, pueden existir derrames del circuito del
ingreso en donde estos no son compensados con inyecciones de la misma
cantidad, y la demanda agregada se puede desviar sistematicamente de la
oferta agregada (Hein, 2015). Por tanto, la produccion de la economia y el
crecimiento pueden ser determinados por la demanda.

Los estudios del crecimiento econémico de Nicaragua son realizados
usualmente bajo un marco de oferta agregada, limitando las opciones
de politica a esta perspectiva. Sin embargo, existen algunos autores que
han contribuido a revertir esta tendencia. De Franco (2011) identifica los
factores que suman al crecimiento econémico considerando los factores
de demanda de la economia. El estima el crecimiento a través de un
método de contabilidad encontrando que durante las décadas del 50 al 70,
el crecimiento fue explicado por el crecimiento de la demanda interna, y
desde el afio 2000 hasta 2007 por las exportaciones.

2/ La “escuela de pensamiento” dominante representada por la economia neoclasica.
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Moreno-Brid y Perez (1999) encuentran una asociacion fuerte entre la
tasa de crecimiento del PIB real y las exportaciones reales y los términos
de intercambio (con un efecto mas fuerte del primero) en los paises de
América Central durante el periodo de 1950-1996. Vogel (2007) prueba la
endogeneidad de la tasa natural de crecimiento de once paises — incluido
Nicaragua—encontrando que los paises sonsensibles al crecimiento potencial
de la demanda. Ademas, debido a los bajos niveles de industrializacion y
produccion, los paises menos desarrollados reaccionan muy sensiblemente
a los incrementos del crecimiento actual. Y mas recientemente, Miranda
(2016) encuentra que el determinante del crecimiento de la productividad
es el crecimiento del PIB. Estos hallazgos abren el debate sobre los
factores que deberian ser considerados para alcanzar tasas de crecimiento
econémico mas robustas.

El objetivo de este estudio es contribuir al proceso de toma de decisiones
de politicas publicas. Después de la crisis financiera de 2008, muchos
economistas prominentes cuestionaron la habilidad del mercado para auto-
corregir las desviaciones y volver al equilibrio. Por tal razon, exploramos
nuevas posibilidades que afecten directamente el crecimiento econéomico. En
este sentido se utiliza un modelo Auto-Regresivo de Rezagos Distribuidos
(ARDL por sus siglas en inglés), para determinar las variables econdmicas
que inciden en la produccion.

El resto del articulo esta organizado de la siguiente manera: La seccion 2
discute la teoria del crecimiento por demanda; la seccion 3 presenta los
resultados econémicos de Nicaragua en las ultimas dos décadas; la seccion
4 describe el método; la seccion 5 presenta los resultados del analisis
empirico; la seccion 6 discute las implicaciones de politica; y finalmente la
seccion 7 presenta las conclusiones.

2. Teoria del crecimiento de largo plazo: Una perspectiva de
demanda agregada

La teoria neoclasica del crecimiento de largo plazo estd basada en los
modelos de Solow (1956) y Swan (1956). El modelo establece una relacion
entre la tasa de crecimiento y la productividad total de los factores, junto
con las cantidades de capital y mano de obra. Basado en la premisa que
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las economias convergen a un estado estacionario donde el stock de
capital no varia, los cambios de la tasa de crecimiento son determinados
exdgenamente — ej. cambio en la tasa de ahorro, productividad, progreso
tecnologico, etc.

Sin embargo, este enfoque no ha podido responder por qué el crecimiento
de los factores de oferta difiere entre paises (Thirlwall, 2011b). En esta
linea, Palley (1996) resume las limitantes de esta teoria en tres aspectos.
Primero, la tasa de acumulacion del capital depende exclusivamente del
comportamiento del ahorro de los hogares, olvidando completamente el
nexus de inversion-ahorro. Segundo, la demanda no se considera como una
restriccion, asumiendo que los mercados se vaciaran a cualquier nivel de
produccion. Y finalmente, la teoria neoclasica ha fallado en endogenizar el
crecimiento en estado estacionario.

Por otro lado, los problemas de la funcion de produccion son sefialados
por Temple (2006). El explica que debido a que la mano de obra entre
los sectores es distribuida enddogenamente, es imposible establecer una
funcidn de produccion agregada. Ademads, cualquier forma de agregacion
de factores dificilmente puede ser considerada una aproximacion a la
realidad, ya que la tecnologia de un sector con el otro difiere grandemente.
De manera similar Valle (1991) citado en Miranda (2016) argumenta que
debido a que la productividad es planteada como un residuo después de
ajustar un modelo elegido arbitrariamente de productos e insumos, la
bondad de ajuste del residuo es imperfecta.

El modelo neoclésico restringe el crecimiento econémico al ahorro, el
crecimiento de la poblacion y el progreso tecnoldgico. Sin embargo, estas
restricciones pueden ser facilmente contrastadas. Kaldor (1998) y Oreiro
et al. (2012) argumentan que: 1) El capital/inversion depende del costo de
oportunidad del capital y la expectativa del crecimiento futuro de las ventas
y la produccion, por lo que, la inversion es una variable endogena que esta
alineada con el crecimiento esperado de la demanda; ii) El nimero de horas
trabajadas puede ser incrementados facilmente resultando en un aumento de
la produccion; y iii) la innovacién es determinada mayormente por la tasa
de acumulacion de capital. Se ha demostrado una relacion estructural entre
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la tasa de crecimiento de la productividad laboral y la tasa de crecimiento
de la produccion, conocida como la ley de Kaldor-Verdoon?.

En cuanto a la aplicacion en el mundo real, muchos de los supuestos de la
teoria neoclasica resultaron equivocados después de la crisis de 2008. La
hipétesis de los mercados eficientes suponia que los mercados financieros
siempre mostraban los precios correctos. Los debates pre-crisis entre
economistas estaban centrados en los mecanismos de autocorreccion
(Krugman, 2009). Segiin Krugman (2009), habia economistas que creian
que los mercados no fallaban y otros que creian que fallaban de vez en
cuando, pero los fallos podian ser corregidos por los bancos centrales.

La falta de capacidad del mercado o los bancos centrales de restablecer
el equilibrio durante la crisis llevo al resurgimiento del Keynesianismo.
Keynes senald que el gobierno debia participar en la economia cuando
la politica monetaria es inefectiva o cuando el sector privado no puede
ser persuadido de gastar mas. Esta politica gand popularidad de nuevo y
como consecuencia, después que la burbuja de bienes raices explotara,
los disefiadores de politica utilizaron politicas fiscales para lidiar con la
recesion (Stockhammer et al., 2016).

Dada todas las limitantes y reveses de la teoria clasica, una alternativa
para lidiar con los problemas del crecimiento econémico que concierne a
los gobiernos es mirar los obstaculos desde una perspectiva de demanda
agregada. Davidson (2006) senald que Keynes se dio cuenta que el inico
camino del pleno empleo global requiere que cada nacion lleve a cabo
activamente un programa de inversion publica doméstica para generar el
pleno empleo interno. Si las naciones siguen una estrategia de crecimiento
basado en las ventajas competitivas que aumenten la produccion, los
resultados llevaran a un juego de suma cero, donde algunos paises
obtendran mayores niveles de empleo a costa de sus socios comerciales o
paises contendientes.

3/ La ley de Kaldor-Verdoon implica que un incremento en la demanda agregada
causara que la productividad laboral crezca mas rapidamente, ya que el crecimiento de la
produccion se acelerara en respuesta a una demanda mayor (Oreiro et al., 2012).
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A pesar de la creencia neoclésica de un gobierno pasivo, el papel que el
sector publico debe tomar es tal que se alcance el pleno empleo a través
de politicas de demanda doméstica. Solo una vez que estas politicas sean
implementadas, se puede considerar una estrategia de crecimiento por
exportaciones. Estos resultados son tomados de experiencias de paises
como Japoén, Alemania, y mas tarde China e India que usaron el sector
exportador para crecer a expensas del resto del mundo (Davidson, 2006).

Esta rama de la teoria econdmica ha llevado a desarrollar la teoria del
crecimiento por demanda. Basado en la idea que la ley de Say funciona
inversamente, i.e. la expansion de la oferta agregada responde positivamente
a la expansion de la demanda agregada (Cornwall 1972 citado en Setterfield
2002), teoria que ofrece un papel fundamental al enfoque de la demanda en
la economia. En palabras de Kaldor (1998 citado en Oreiro et al. 2012), la
premisa del crecimiento por demanda es que los factores de produccion son
en si mismo bienes producidos dentro del sistema, por lo que las dotaciones
de los factores de oferta pueden crecer continuamente y al hacerlo, no
representar una restriccion al crecimiento de largo plazo.

El crecimiento por demanda inici6 con las contribuciones de Harrod (1939)
y Kaldor (1957) siguiendo las ideas de Keynes. En su trabajo, Harrod
establece el principio de aceleracion el cual estd basado en los cambios
de la tasa de crecimiento donde el sistema de demanda y oferta fluyen en
una tasa variable, contrario al estado estacionario. De acuerdo al autor, la
trayectoria de la linea de produccién trazada por la tasa de crecimiento
garantizada es un equilibrio moévil, es decir, el ritmo de crecimiento al
cual los productores estan satisfechos con su produccion y por lo tanto los
inducird a continuar con esta trayectoria.

En este sentido, una desviacion positiva del crecimiento garantizado creara
un estimulo mayor a la expansion de acuerdo al principio de aceleracion,
e inversamente. Ademas, contrario al estado estacionario, cambios en las
variables fundamentales — tales como ahorro, tecnologia, etc. — pueden
causar un efecto opuesto en la trayectoria del crecimiento garantizado
(Harrod, 1939).
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Kaldor (1957) inspirado por Harrod (1939) desarrolla su propio modelo.
Las ideas centrales del modelo son: 1) para tener un crecimiento continuo, es
necesario que el aumento de la produccion sea un resultado de la inversion
en capital y debe realizarse en respuesta a un aumento de la produccion.
i1) A través del continuo incremento de maquinaria y otros equipos usados
en combinacion con la mano de obra, la productividad laboral aumentara
continuamente.

Aceptar que el crecimiento de largo plazo esta determinado por los factores
de demanda, llevara a concluir que el ritmo al cual crece la produccion real
esta determinado por el crecimiento de la demanda auténoma. En el caso
de economias abiertas, la demanda auténoma tiene dos componentes: las
exportaciones y el gasto del gobierno (Park citado en Oreiro et al. 2012). La
inversion, sin embargo, es determinada endéogenamente por el incremento
de la produccion como lo establece Kaldor.

En economias pequefias abiertas, el crecimiento de las exportaciones es
la variable exdgena. Si el crecimiento del gasto del gobierno crece mas
rapidamente que el crecimiento de las exportaciones, entonces la produccion
real eingresos superardn a las exportaciones. Adicionalmente, el crecimiento
de las exportaciones tienen un papel importante en la determinacion del
déficit de largo plazo (Oreiro et al., 2012). Un déficit comercial sostenido
disminuird la demanda, la oferta no serd completamente utilizada y los
bienes del pais se volveran menos deseables empeorando la balanza de
pagos aun mas (Thirlwall, 2011a), lo que implica que el déficit comercial
de largo plazo representa una restriccion en la tasa de crecimiento.

La idea de restriccion en la balanza de pagos llevo a Thirlwall a establecer
un modelo donde ningun pais puede crecer mas répidamente que la
tasa consistente al equilibrio de balanza de pagos en cuenta corriente, a
menos que pueda financiar el déficit creciente. Como ley fundamental,
la tasa de crecimiento de un pais se aproximara al ratio del crecimiento

de las exportaciones y la elasticidad de la demanda de las importaciones
(Thirlwall, 2011a).
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3. El crecimiento economico de Nicaragua 1990 — 2014

La implementacion de politicas neoclasicas recolectadas en el Consenso de
Washington tenia como objetivo reducir el tamaifio del gobierno, eliminar
las barreras del comercio y conducir la economia hacia un mercado libre. El
objetivo de la estrategia fue crecer a través del incremento de la capacidad
productiva y enfoque en los mercados externos. En los afios 1990 - 2000,
el crecimiento se debid a las exportaciones e inversion®. El gasto publico
se redujo drasticamente, el consumo privado se recupero, sin embargo,
las importaciones fue la variable que tuvo mayor crecimiento (De Franco,
2011).

En la siguiente década el crecimiento fue explicado mayormente por el
crecimiento de las exportaciones (De Franco, 2011). Aunque el volumen
de exportaciones incrementé a un ritmo mayor que los afios anteriores,
los resultados econdmicos ain fueron bajos. Este periodo de relativo
crecimiento estable fue impactado por dos shocks externos. El primero
durante los afios 2001-03, debido a los precios del café, la estagnacion de
la agricultura, y la ralentizacion de los otros paises de América Latina. El
segundo shock fue en 2009 donde el PIB real cay6 1.5%, ocasionado por
fuertes reducciones del consumo y la inversion privada (Banco Mundial,
2012).

A partir de 2010, la tasa de crecimiento aumentd a un ritmo mayor (ver
Grafico 1), empujado por las exportaciones que crecieron a una tasa del
13.2 por ciento en términos reales en el primer afio (Banco Mundial, 2012).
A pesar que desde 2007 el volumen de los principales productos exportables
experimenté una reduccion, los precios favorables de los commodities
compensaron la caida.

4/  El incremento de las inversion fue explicado por el programa de reconstruccion que
el sector publico implement6 después del huracan Mitch.
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Grafico 1. Tasa de crecimiento PIB de Nicaragua 1990-2014
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del BCN 1990-2014.

Otros aspectos que han contribuido al crecimiento economico de Nicaragua
sin lugar a dudas han sido las politicas macroecondmicas y fiscales
adecuadas. Nicaragua ha reducido exitosamente los niveles de deuda
externa, desde el 150 por ciento del PIB en 2001 a menos del 60 por ciento
en 2010. También la politica monetaria ha sido adecuada y la inflacion
se ha mantenido en un digito en la mayoria de los afios (Banco Mundial,
2012).

Nicaragua ha subscrito recientemente muchos acuerdos internacionales
de libre comercio, siendo el DR-CAFTA el més importante, permitiéndole
cortar las tarifas de los bienes y servicios comerciados con los Estados
Unidos de América (EUA). Este proceso ha intensificado la integracion
del pais con el comercio internacional. Sin embargo, ha creado algunas
deficiencias, las exportaciones estan altamente concentradas en bienes
primarios y hacia un solo pais. En 2015 y 2016, los bienes enviados a
EUA representaron cerca del 40% de las exportaciones totales”, por lo que
pone al pais en una situacion vulnerable a movimientos de los precios de
los alimentos y a las relaciones politicas. También, el porcentaje de las
importaciones ha aumentado hasta el 71.5% del PIB, incrementando la
dependencia externa (Banco Mundial, 2012).

5/ Fuente: http://www.cetrex.gob.ni/website/servicios/estadisticas2.jsp
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La inversion extranjera directa (IED), cooperacion externa y las remesas
han contribuido a financiar el deficit de la cuenta corriente en 2016 (BCN,
2017). La IED crecid6 cerca del 280% en el periodo compredio de 2007 a
2016; sin estos flujos de capital la economia de Nicaragua probablemente
habria obtenido resultados similares o peores a las dos décadas pasadas
debido a la Ley de Thirlwall.

Nicaragua ha confiado en su potencial exportador para crecer. Sin embargo,
a lo largo del tiempo, ha cambiado poco o nada su oferta exportable. Segiin
FUNIDES (2016), en 2015 el 85% del valor exportado correspondia a
fuentes naturales. Ademas, en el periodo estudiado (1990-2011), el indice
de términos de intercambio no ha superado atn el nivel de 1995 (ver Grafico
2), probablemente confirmando la tésis de Prebisch-Singer?.

Grafico 2. Nicaragua: Vulnerabilidad externa
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN 1994-2014.

4. Marco metodologico

Siguiendo el método de Ledesma y Thirlwall (2002), podemos aproximar
la tasa natural de crecimiento como la tasa actual de crecimiento que
mantiene el desempleo constante; implicando lo que Harrod ha llamado,
tasa de crecimineto de la fuerza de trabajo en unidades eficientes.

6/  El precio de los commodities disminuye en relacion a los precios de los bienes
manufacturados en el largo plazo, lo que causa que los términos de intercambio se
deterioren en los paises agroproductores.
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Delaley de Okum (1962), podemos especificar los cambios en el porcentaje
del desempleo como una funcion lineal del crecimiento del producto:

A%U =a—b(g) )

Donde A%U es el porcentaje de desempleo, a es una constante, b es un
parametro y (g) es el crecimiento del producto. Cuando A%U = 0, la tasa
natural de crecimiento es definida como a/b. Sin embargo, las condiciones
del mercado laboral (tales como el acaparamiento o despidos de la fuerza
laboral) pueden afectar los estimados de a y b, causando problemas en
los pardmetros y se corre el riesgo de sobre/sub-estimar la tasa natural de
crecimiento (Ledesmas & Thirlwall, 2002).

Este problema es especialmente importante de solucionar para Nicaragua.
Se sabe que durante la década de los 90, el pais sufri6 cambios drésticos
en su economia producto de las reformas estructurales llevadas a cabo
por el Consenso de Washington. En este periodo miles de personas fueron
despedidas del gobierno central para reducir el tamano y papel del sector
publico, resultando en un incremento del desempleo en los primeros afos.

Para solucionar el problema de sesgo, podemos revertir la variable
dependiente de la ecuacion (1):

g = a; — by (A%U) 2

Donde la constante a; define ahora la tasa natural de crecimiento, la cual es
consistente con la tasa de crecimiento que mantiene la tasa de desempleo
constante.

Para probar la endogeneidad, después de estimar la tasa natural de
crecimiento, se pueden calcular las desviaciones del crecimiento actual con
respecto a su tasa natural. Se puede reescribir la ecuacion (2) introduciendo
una variable dummy (D=1) para los periodos donde la tasa actual de
crecimiento es mayor a la natural y 0 de lo contrario (Ledesma y Thirlwall,
2002), resultando en:
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Si el coeficiente b, de la dummy mas la constante a, es significativamente
mayor que la constante original a; en la ecuacion (2), significa que la tasa
de crecimiento que mantiene al desempleo constante ha aumentado en las
épocas de auge econémico (Ledesma & Thirlwall, 2002). En otras palabras,
se enfrenta un equilibrio dindmico como lo propuso Harrod (1939), por lo
que la nueva tasa de crecimiento no afectard el nivel de desempleo, y la
idea de la maxima utilizacidon de recursos no es mas factible.

Es necesario probar que la tasa de crecimiento es determinada
endogenamente. Si se puede mostrar que el aumento de la demanda afecta
positivamente la tasa de crecimiento, y el crecimiento de la produccion
induce al crecimiento de los insumos, entonces se debe prestar mayor
atencion a los componentes de la demanda y las restricciones de la demanda
(Ledesma & Thirlwall, 2002). Sélo después de este punto, un estudio de
factores de demanda es viable.

4.1. Un modelo de crecimiento por demanda

El modelo propuesto esta inspirado en Atesoglu (2002 citado en Pieroni
et al. 2008), quien usa un enfoque IS-PM para identificar los shocks de
politica fiscal al usar el gasto de defensa y civil del presupuesto del sector
publico. Sin embargo, la ecuacion usada en esta investigacion es propuesta
en el trabajo de Oreiro et al. (2012) para medir la influencia de los factores
de demanda en el crecimiento:

Y, =1, + EXP; + GOV, + GIR, @

Donde todas las variables estan en términos reales. Y es el Producto Interno
Bruto (PIB), I inversion, EXP exportaciones, GOV gasto del gobierno y
GIR reservas brutas internacionales.

Una diferencia importante de los modelos de Atesoglu (1995) y Oreiro
et al. (2012) es que el Banco Central de Nicaragua (BCN) no puede
predeterminar el interés real” ni tiene metas de inflacion. En Nicaragua, la

7/ La tasa de interés es para paises donde los Bancos Centrales cumplen un doble
mandato i.e. impulsar el crecimiento econéomico y cuidar la estabilidad de los precios tales
como EUA (para una discusion extensa vea Romer 2000), no siendo el caso de Nicaragua.
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politica monetaria es establecida para asegurar la estabilidad de precios. La
autoridad ha anclado la inflacion a la tasa de cambio nominal, usando las
reservas internacionales brutas para garantizar la libre convertibilidad. Es
por tal razon que se incluye la variable GIR en el modelo.

4.2. Método

Después que Granger y Newbold (1974) llamaran la atencion del problema
de correlacion serial y después que Granger (1981) probara que un vector
de variables podia tener una combinacion lineal la cual fuera estacionaria
en niveles (Nkoro & Uko, 2016), una serie de métodos se ha desarrollado
para determinar la relacion de largo plazo entre series de tiempo no
estacionarias — . Engel & Grager (1987), Johansen & Juselius (1990), asi
como el modelo de reparametrizacion de correccion de error (ECM).

Otro método que concierne a la cointegracion, el cual ha ganado
popularidad entre los investigadores es el modelo Auto-Regresivo de
Rezagos Distribuidos (ARDL). Este modelo fue propuesto por Pesaran y
Shin (1999) y Pesaran et al. (2001).

ARDL consiste en dos etapas que pueden ser explicadas de la siguiente
manera: una primera etapa, determina si existe una relacion de largo plazo
entre las variables. En la segunda etapa, si los resultados indican una
relacion de largo plazo, un procedimiento a dos pasos es ejecutado (Tunali,
2016). El modelo toma cada variable subyacente como una ecuacion de
relacion unica. Si el vector de cointegracion es identificado, el modelo es
reparametrizado en ECM (Nkoro & Uko, 2016).

Al probar la cointegracion se usa un estadistico-F para decidir la existencia
de una relacion de largo plazo entre las variables. La hipotesis nula de
este test es Hy=0;;= a;,= a;3= 0 0 sea que no existe ninguna relacion
de largo plazo entre las variables. El F-estadistico calculado es comparado
con dos valores criticos y tres diferentes resultados se pueden derivar de
esta comparacion. Si el F-estadistico sobrepasa el limite superior del valor
critico, la hipotesis nula es rechazada; por lo que existe cointegracion entre
las variables. Si el F-estadistico se encuentra entre el limite superior e
inferior, el resultado es inconcluso. Y finalmente, si el F-estadistico cae por
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debajo de limite inferior, la hipotesis nula no puede ser rechazada (Tunali,
2016).

Entre las ventajas de los modelos ARDL estdn que pueden ser usados
irrespectivamente del orden de integracion de las variables, siempre y
cuando sean integradas de orden I(0), I(1) o fraccionalmente integradas
(Pahlavani et al, 2005). También previene la correlacion serial y el
problema de endogeneidad debido a la adecuada aumentacion. Finalmente,
los resultados obtenidos son mas confiables, aun cuando el tamafio de la
muestra sea pequena (Tunali, 2016).

Por otro lado, una de las limitaciones de los modelos ARDL es que solo
pueden acomodar una relacion de cointegracion. Si existe mas de una
relacion, entonces el método de Johansen & Joselius (1990) es recomendado,
de lo contrario el modelo estaria mal especificado usando ARDL.

Segun Pesaran (1997 citado en Pahlavani et al. 2005), el modelo ARDL es
representado por la siguiente ecuacion:

d(L,p)y: = ?:1 Bi(L, q)xie + 6'we +u,
Donde

dL,p)yr =1 — 1L — p,L* — ---¢pr )
Y .

ﬁi(L, ql) =1- ﬁlil’ - ,BZiLZ - -"ﬁiqiqu i = 1,2, ey k

En esta ecuacion, y, es la variable dependiente, x; denota la i-ésima
variable independiente, L es el operador de rezago y w, es el vector S x 1 de
términos deterministicos, variables dummies, tendencia de tiempo y otras
variables exogenas. Los rezagos 0ptimos son seleccionados en este método
de acuerdo a los criterios de informacion de Akaike (AIC) y el criterio de
Schwarz (SBC) (Pahlavani et al. 2005).

Como en Pahlavani et al. (2005), segun Pessaran y Pessaran citado en
Wilson y Chaudhri, la elasticidad de largo plazo puede ser estimada por:

& _ Buwthut-+Bq

= —= | = 6
l 1_¢1_¢2_'"¢p Vl 1I2I k ( )
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Y la relacion de cointegracion de largo plazo es mostrada por:
Aye — 8 — Boxy; — Opxp; — - — O = & vt=12,..,n (7)

En esta ecuacion, el término constante es igual a:

6, = %
1_¢1_¢2_...¢p

Pahlavani et al. (2005) afirman que la version del modelo ARDL puede ser

obtenida al reescribir la ecuacion (5), en términos de rezagos en niveles y
primeras diferencias de y;, X»,..., X;; Yy W, de la siguiente manera:

)

Aye = —¢p(1,DECe—q + Ty Biobxie + 8" Awy — 25‘):1 O Ye-j — Vi 2?1:_11 BiiAxi+u; (9)

Y finalmente, el término de correccion de error en la ecuacidon anterior es
definido por:

EC. =y — Z{'(=1 é\ixit — P'w, (10)

En la ecuacion anterior ¢*, 8" y B, son coeficientes que estan relacionados
a las dindmicas de corto plazo del modelo de convergencia de equilibrio y
&(1, D) es la velocidad de ajuste.

Por lo que, el modelo en forma de correccion de error es:

n n n n
AINGDP, = g+ ) BAIGDP_;+ ) iAlnl,_;+ » d;AINEXP,_;+ ) AlnGOV,
]:1 ]:1 ]=1 ]:1

N 1
+ ZﬂAlnGlRt_] + 51lnGDPt_1 + 62ln1t_1 + 53lnEXPt_1 + 54lnGOVt_1
j=1

+ 551n1GRL-_1 + &1t

Los parametros 9;, i = 1,2,3.4,5 representan los multiplicadores de largo
plazo, mientras que los parametros b, c;d; e;f; representan los coeficientes
de las dinamicas de corto plazo del modelo ARDL subyacente.
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4.3. Datos

Los datos usados para computar la tasa natural de crecimiento fueron
tomados de las estadisticas del BCN, tomando como base el PIB 1994.
El periodo tomado en consideracion comprende 1990-2014%. En el caso
del modelo de crecimiento por demanda los datos usados son trimestrales,
comprendidos en el periodo 1994Q1-2011Q4 y ajustado por el componente
ciclico.

4.4. Variables

La serie de desempleo estd disponible anualmente y fue calculada a partir
de la diferencia entre la poblacion econémicamente activa (PEA) y el
desempleo abierto. Para los afios 2001 y 2002 las observaciones no estan
disponibles, por lo que se procedi6 a calcularlas con la tasa promedio de
crecimiento de los ultimos 10 afios.

La variable gasto publico fue calculada a partir de la serie anual de consumo
colectivo, se uso el reporte trimestral de ejecucion del presupuesto emitido
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP). A través del
porcentaje de ejecucion, se estimd cuanto se habia gastado cada trimestre.
Sin embargo, el reporte esta solamente disponible desde 2000 en adelante.
Para el caso del periodo 1994-1999, se us6 el promedio movil de los tres
afios subsiguientes al periodo. Se utiliz6 el procedimiento TRAMO/SEATS
para ajustar por el componente ciclico a las variables del gasto publico y
GIR.

5. Resultados

Los resultados de la tasa natural de crecimiento son presentados en la Tabla
5.1. El primer modelo usa la ecuacion (1) del método, donde la tasa de
desempleo es funcion del PIB. La tasa natural de crecimiento es el cociente
entre el intercepto y la pendiente. El método empleado es Regresion

8/ Aunque existe datos disponibles de los afos ochentas, se decidié no incluirlos en el
analisis ya que fue una época de condiciones extraordinarias. Un tiempo de guerra civil
donde miles fueron desplazados hacia otros paises, y muchos otros fueron reclutados para
el servicio militar patriotico, condicion que les impidio entrar al mercado laboral.
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Robusta (RR) para corregir problemas de no-normalidad en los residuos
y heterocedasticidad. Para el caso de Nicaragua, el crecimiento de largo
plazo que mantiene el desempleo invariable es 3.651 por ciento anual
durante el periodo 1990-2014.

La segunda regresion muestra la inversa de la ecuacion (1), esta vez se
usé Minimo Cuadrados Ordinarios (MCO). La tasa natural de crecimiento
(3.431) difiere de los resultados previos confirmando la sobre-estimacion
de la ecuacion (1) como consecuencia de las distorsiones del mercado
laboral. En ambos casos, los Durbin-Watson estimados se encuentran por
encima del limite superior, por lo que no se rechaza la hipdtesis nula de no
autocorrelacion con 1 por ciento de confianza.

Tabla 5.1 Tasa natural de crecimiento

Método Intercepto Pendiente Y R2 NRG

Ecuacion (1) RR 18.143** -4.968*** 2.165 0.281 3.651
-7.17 -1.38

Ecuacion (2) MCO 3.431%** -0.057*** 1.475 0.281 3.431
-0.43 -0.02

Figuras en paréntesis son errores estandar; ***p<0.01, **p<0.05, * p<0.10.
Fuente: Elaboracion propia.

Para probar la endogeneidad, se usa la ecuacion (3). Primero con MCO y
después con el método Prais-Winsten (PWER) con errores robustos para
corregir problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad. Los resultados
muestran que la tasa natural de crecimiento responde positivamente a la tasa
efectiva de crecimiento. En épocas de auge, la tasa natural de crecimiento
se aproxima al 5.01 por ciento, lo que significa que la economia podria
crecer a un ritmo superior a 3.4% sin sobrecalentarse, contrario a lo que
sugiere la teoria neoclasica.
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Tabla 5.2 Endogeneidad de la tasa natural de crecimiento

Método Intercepto  Dummy Pendiente DwW R? NRG

Ecuacion (3) MCO 1.410%*  3.506%** -0.018 2610 0666  4.916
(0.5) 0.7) (0.02)

Ecuacion (3) PWER  1.342%** 3669%**  -0022* 2040 0.809 5011
(0.35) (0.44) (0.01)

Figuras en paréntesis son errores estandar; ***p<0.01, **p<0.05, * p<0.10.
Fuente: Elaboracion propia.

5.1. Probando los motores del crecimiento

Una vez que se ha probado que la economia de Nicaragua responde
positivamente a los movimientos de los factores de demanda, se procede
a probar las variables que inciden mayormente en el crecimiento del pais.

Por tal razon, se revisa primero la estacionariedad de la serie mediante el
test de Zivot y Andrews (1992). Argumentado por algunos autores, esta
prueba tiene mayor poder que la prueba Dickey Fuller Aumentada (Raza &
Afshan, 2017). Este test propone una variacion del fest de Perron, el cual
muestra que el poder para rechazar una raiz unitaria disminuye cuando la
alternativa estacionaria es verdadera y es ignorado cuando existe un quiebre
estructural (Waheed, Alam & Pervaiz, 2006), por lo que este test provee
resultados mas robustos. La Tabla 5.2 muestra que todas las variables
son estacionarias en primeras diferencias. Esto aporta a la robustez de los
resultados, ya que todas las variables son integradas de orden I(1) y las
relaciones de largo plazo son factibles.

Tabla 5.3 Prueba Zivot-Andrews de raiz unitaria con quiebre estructural y tendencia

En niveles En primeras diferencias
t-estadistico Quiebre estr. t-estadistico Quiebre estr.
GDP -2.602. 2006Q4 -5.266*** 2009Q1
GOV -3.849 2003Q4 -10.584*** 1999Q3
| -3.3%4 1999Q3 -8.500*** 2009Q1
EXP -3.712 2008Q2 -5.149%** 1998Q1
GIR -3.440 2007Q2 -6.873*** 1997Q3

Nota : Nivel de significancia: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.
Fuente : Elaboracion propia.
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Para probar que todas las variables tienen al menos una relacion de
largo plazo y convergen al equilibrio, se usa el método de Johansen para
determinar cuantas ecuaciones de cointegracion existen. Los resultados
de la Tabla 5.3 indican que en el largo plazo existe a lo sumo una relacion.
Dado que existe solo una relacion, se puede usar el modelo ARDL para
establecer la relacion de largo plazo de las variables.

Tabla 5.4 Prueba de Cointegracion modelo de crecimiento por demanda

Hipotesis Estadistico 5% Valores Valores
nula No. de (s) traza criticos propios
No relacion 69.93 68.52

Maxima 1 40.59 47.21 0.3424
Maxima 2 24.83 29.68 0.2015
Maxima 3 114 15.41 0.1746

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo al método, el primer paso del ARDL es determinar si existe una
relacion entre las variables. La prueba del limite de cointegracion cuando
el PIB es dependiente de los factores de demanda resulta significativa al 0.1
por ciento (5.5), por lo que no se acepta la hipdtesis nula.

Tabla 5.5 Prueba de limite de co-integracion

F-estadistico calculado : 7.240
Valores criticos del Iimite del F-estadistico: constante no-restringida y sin tendencia

Nivel 90 % Nivel 95 % Nivel 99 %
k 1(0) 1(2) 1(0) 1(2) 1(0) 1(2)
4 2.45 3.52 2.86 4.01 3.74 5.06

Nota : Valores criticos tomados de Pesaran, Shin & Smith (2001).
Fuente : Elaboracion propia.

En el modelo ARDL, la seleccion de rezagos fue determinada por el
criterio de Schwarz (SBC) debido a que tiende a elegir especificaciones
mas parsimoniosas (Pesaran & Shin 1998 citado en Pahlavani et al., 2005).
La Tabla 5.6 resume los resultados de las dinamicas de corto y largo plazo
en el modelo de forma de correccion de error. En el largo plazo, 1% de
incremento del gasto del gobierno representa un incremento del 9% del PIB
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al 1% de significancia y 1% de incremento en las exportaciones incrementa
29.5% el crecimiento del PIB, demostrando un efecto importante en la
dindmica de largo plazo. Por otro lado, la contribucion de las reservas
internacionales brutas es cercana a 0 y no es estadisticamente significativa.

Las dinamicas de corto plazo muestran que el término de correccion de
errores (ECM, ) es negativo y con significancia alta lo que confirma la
existencia de una relacion estable de largo plazo. El coeficiente es -0.380
e implica que las desviaciones de largo plazo de la tasa de crecimiento del
PIB son corregidas en un 38% en el siguiente trimestre.

Tabla 5.6 Elasticidades del crecimiento por demanda

Variable dependiente: PIB
Modelo autoregresivo de rezagos distribuidos

Elasticidades de largo plazo

GOV l. EXP GIR
0.089** 0.082* 0.299*** 0.008
(0.037) (0.035) (0.03) (0.016)
Elasticidades de corto plazo
Constant GDPt-1 GDPt-2 ECMt-1
2.044*** -0.523*** -0.220* -0.380***
(0.392) (0.104) (0.103) (0.070)

Nota : Nivel de significancia: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.
Figuras en paréntesis son errores estandar.

Fuente: Elaboracion propia.

5.2. Estabilidad de largo plazo

La estabilidad de largo plazo de los parametros del periodo es revisada
con las pruebas CUSUM y CUSUM cuadrado en los residuos recursivos.
Segun Brown, Durbin y Ewans (1975 citado en Raza y Afshan 2017), los
cambios sistematicos de los coeficientes de la regresion son detectados con
la prueba CUSUM , mientras que los cambios repentinos de la constancia de
los coeficientes de la regresion se detectan usando el cuadrado de CUSUM.

Los resultados de las pruebas CUSUM y CUSUM cuadrado muestran que
los parametros no sufren de inestabilidad estructural en los residuos del
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modelo. Esto implica que los coeficientes pueden ser usados para hacer

proyecciones o para analisis economico.

Grafico 3. Suma acumulada de residuos recursivos
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 4. Suma acumulada de cuadrados de residuos recursivos
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Fuente: Elaboracion propia.

6. Implicaciones de politica

Losresultados del modelo muestran que el crecimiento del PIB de Nicaragua
ha sido empujado principalmente por las exportaciones durante el periodo
1994Q1-2011Q4. En este sentido, Nicaragua se ha abierto al comercio
internacional a través de tratados de libre comercio. En términos de politica,
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mas tratados impulsarian el crecimiento al dirigir los incrementos extra
de demanda externa a los bienes producidos dentro de la economia. Sin
embargo, esto no ha sucedido completamente.

Segun Kalecki (1960 citado en Kriesler 2011) las dindmicas de desempleo
en paises en vias de desarrollo difieren significativamente de los paises
desarrollados. Estas resultan de la escasez de capital en lugar de la
deficiencia de demanda efectiva. Sin embargo, esta conclusion no niega
la posibilidad que exista una falta de demanda efectiva al mismo tiempo.

En economias en vias de desarrollo, el tamafio del capital no es suficiente
para emplear toda la fuerza de trabajo. Incluso si no hubiera exceso de
capacidad, no existiria el pleno empleo (Kriesler, 2011). El exceso de mano
de obra reduce las presiones de los salarios y las reducciones de maxima
capacidad son menos probables, siendo una de las razones del por qué la
pobreza co-existe con bajos niveles de desempleo en paises de bajo ingreso.

Cuando el capital es bajo y la poblacion es grande, la productividad
marginal baja al nivel marginal de desutilidad del trabajo en un escenario
donde el desempleo aun persiste en sentido fisico (Dasgupta, 2003). A esta
luz, los paises en desarrollo pueden enfrentar un reto dual i.e. incrementar
la demanda a la vez que deben incrementar la capacidad productiva, asi la
economia puede responder a los incrementos de la demanda.

Para entender mejor estas dindmicas se toman dos conceptos de Harrod, la
tasa de crecimiento requerida (g )” y la tasa natural de crecimiento (g )'.
Seguan Thirlwall (2007) la relacion entre esta dos tasas es g >g en paises en
desarrollo. Esto provoca un desequilibrio entre el crecimiento de la fuerza
laboral efectiva y la tasa de acumulacion de capital causada por la falta de
capital con el que pueda trabajar la fuerza de trabajo, y en consecuencia la
causa del desempleo y subempleo.

Las opciones de politica para lidiar con este problema estan relacionadas
con la tasa de interés. La tasa de interés deberia ser baja para incentivar la

9/ La cantidad requerida de inversion para producir flujo adicional de produccion, dada
la tecnologia actual y la tasa de interés (Thirlwall, 2007).

10/ La suma de la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo y la tasa de crecimiento
de la productividad del trabajo determinada por el progreso tecnolégico (Thirlwall, 2007).
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inversion y mantener bajo los costos operativos. Thirlwall (2007) argumenta
que uno de los mensajes fundamentales de Keynes es que la economia
capitalista es conducida por la decision de invertir. Estudios relacionados
con el tema han encontrado una relacidon negativa entre la tasa de interés y
el crecimiento del PIB (ver Fry 1997).

Contrario a la hipotesis de Mckinnon-Show!" de represion financiera, De
Gregorio y Guidotti (1995 citado en Fry 1997) argumentan que la tasa
de interés real no es un buen indicador de las distorsiones del mercado
financiero. En su lugar, proponen una relaciéon en forma de U invertida
entre la tasa de interés y el crecimiento. Una tasa de interés muy baja causa
desintermediacion, por tanto, reduce el crecimiento. Una tasa muy alta
resultaria en una reduccion de los niveles de inversion. Cudl deberia ser la
tasa de interés Optima es una pregunta que no puede ser respondida en esta
investigacion, sin embargo, se debe continuar investigando en esta linea.

Otra alternativa es mover la economia hacia el uso de técnicas mas
intensivas en mano de obra. Existe evidencia que las empresas pueden
sustituir capital por fuerza de trabajo y permanecer dentro de la frontera
de eficiencia (Thirlwall, 2007). Dado que diferentes combinaciones de
mano de obra y produccion son usadas en los paises, uno puede elegir del
espectro de técnicas (know how) de aquellos paises que son mas intensivos
en mano de obra y permanecen eficientes (Thirlwall, 2007). A pesar que ha
sido argumentado que moverse hacia abajo sobre la frontera de eficiencia
reduciria el nivel de ahorro, ya que la propension a consumir es menor en
las ganancias de capital que en los salarios, mayor desempleo conlleva a la
reduccion de los ahorros de los hogares e individuos. Cabe sefialar también
que las empresas no tienen como objetivo final ahorrar sino invertir. Es el
papel del sistema bancario proveer los recursos.

11/ La hipdtesis plantea que si la tasa de interés se aproximase hacia el precio de
equilibrio del Mercado, entonces puede ejercer un efecto positivo en la tasa de crecimiento

(Gemech & Struthers, 2003).
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7. Conclusiones

Esta investigacion ha examinado las variables que influyen en el
crecimiento economico desde una perspectiva de demanda agregada. Se
probd que el crecimiento econémico de Nicaragua responde positivamente
a los incrementos de la demanda. Mas importante todavia, se encontrd
evidencia que las exportaciones y, en menor medida, el gasto del gobierno
han sido los principales motores de crecimiento del pais en las tultimas dos
décadas. Seglin la economia Keynesiana, los paises en vias de desarrollo
pueden sufrir tanto de una falta de demanda, como una falta de capacidad
productiva, lo que incrementa los problemas que enfrentan las economias
menos desarrolladas. En términos de politica, esto cambidé completamente
el panorama ya que ahora las restricciones de la demanda también pueden
reducir la prosperidad econdémica y el bienestar.

Finalmente, una tltima consideracion es necesaria si se pretende crecer
a través de las exportaciones. La creencia que los paises en desarrollo
pueden alcanzar el crecimiento sostenible a través del crecimiento por
exportaciones ha llevado a una carrera hacia el fondo, donde los paises
compiten entre ellos para vender en los mercados desarrollados, entonces
el problema se vuelve de desplazamiento de exportaciones. Para ganar
ventajas competitivas en los mercados internacionales, los paises
compiten en todas las dimensiones, incluyendo las condiciones laborales
y ambientales (Palley, 2002), por lo que podriamos estar renunciando a
bienestar social por el bien del crecimiento econémico.
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8. Anexo

Gréfico Al. Crecimiento PIB real: Una comparacion internacional 2010-2015
6 -

5

Nicaragua Centro América ALC
(excl. Nicaragua) (excl. ingresos altos)

Fuente: Banco Mundial (2017).
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1. Introduccion

Con la evolucion de la conceptualizacion del desarrollo, la salud ha pasado a
tomar un lugar crucial como medida del estandar de vida de las poblaciones.
La cuestion fundamental de la salud, es que puede ser una referencia para
otros indicadores del desarrollo. Para Sen (1999) la importancia de la salud
radica en las libertades que ésta brinda “Una persona sana podra obtener
ingresos mas facilmente, y una persona con mayores ingresos podra
facilmente obtener asistencia médica, mejorar su nutriciéon y gozar de la
libertad para llevar una vida sana” (Sen 1999, p. 20).

Tomando en cuenta lo anterior, salen a relieve dos elementos sumamente
importantes, los ingresos y la obtencion de asistencia médica y de bienes
de salud fundamentales. Se entiende entre lineas la capacidad que proveen
los ingresos y en especifico el crecimiento econdmico, para mejorar de
manera sustancial la situaciéon de bienes basicos como la salud. No
obstante, al existir una canasta variada de bienes cruciales, la asignacion
de presupuestos para los mismos puede diferir de manera significativa
en relacion a los ingresos y a otros aspectos propios del territorio, como
las caracteristicas de la poblacion. Por tanto, el gasto en éstos variard en
dependencia del grado de sensibilidad que tenga la demanda.

Para el caso de paises en vias de desarrollo como Nicaragua, el estudio
y andlisis de factores como la salud no solamente brindan insumos para
el debate sobre el estado del desarrollo, sino también porque puede
desencadenar afectaciones (positivas o negativas) en indicadores
importantes como la productividad laboral, rendimiento escolar, y la propia
composicion econdmica de los hogares.

La presente investigacion tiene como objetivo entender y explicar los
factores que afectan la salud y por ende el gasto en ella. Esto se realiza
analizando la variabilidad del gasto en salud respecto al ingreso por medio
del calculo de las elasticidades correspondientes, de tal manera que permita
catalogar a la salud como un bien normal, inferior o de lujo. En base a
la evidencia empirica y teorica, se tomaron en cuenta diversas variables



Elasticidad ingreso del gasto sanitario en los hogares nicaragiienses 67

sociodemograficas y socioeconomicas, consideradas como factores que
inciden en el gasto de salud.

El documento se estructura de la siguiente manera: La seccidon 2 esboza la
problematica que motiva al estudio de la elasticidad del gasto sanitario; la
seccion 3 presenta el marco tedrico que la soporta; la seccion 4 describe
el método utilizado para la estimacion del modelo; la seccion 5 contiene
la discusion de resultados; y la seccion 6 plantea algunas conclusiones y
recomendaciones de politica.

2. Planteamiento del problema

La vinculacion de la salud con variables econdmicas se materializa cuando
es incluida como un factor determinante del crecimiento econémico y
como un factor explicativo de las variaciones en los ingresos individuales
y del hogar.

Para la region Latinoamericana se han realizado algunos estudios que
relacionan la salud con variables macroeconémicas como el PIB, ingreso
per capita, gasto publico en salud, 4rea de residencia, flujo de remesas
familiares y ayuda internacional, entre otros (vease Klintberg, 2009;
Pachecho & Baltodano, 2016). Sin embargo, existe poca evidencia con
variables micro, lo cual limita la profundidad del analisis sobre la incidencia
del gasto sanitario. Es importante destacar que a nivel individual, las
decisiones de gasto sanitario dependen de factores relacionados al entorno
y a las politicas publicas que trastocan los servicios de salud.

En Nicaragua, el presupuesto publico destinado a la salud ha aumentado en
los ultimos afios, representando el 18.05% del incremento del Presupuesto
General de la Republica (PGR) en 2016 con relacion a 2015 (MHCP,
2017). Durante los tltimos cuatro anos, los créditos presupuestarios han
sido dirigidos mayormente al programa de atencidn integral en el primer
nivel de atencion y al de atencion de salud hospitalaria, enfocados mas en la
atencion a las mujeres embarazadas, personas con discapacidad (Programa
Todos con Voz), ampliacion de la cobertura de consultas médicas en primer
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nivel para la poblacion en general y realizacion de examenes especializados
y cirugias.

Este incremento del presupuesto alineado a un modelo de salud comunitario
y familiar se corresponde con la mejora de indicadores de salud de caracter
global. Por ejemplo, de acuerdo con datos de la CEPAL (2015), la tasa
de mortalidad materna por cada 100,000 nacidos vivos paso de 190 en el
periodo 2011-2013 a 150 en 2013-2015, la tasa de mortalidad infantil en
2011-2013 fue de 20 por cada 1,000 nacidos vivos mientras que en 2013-
2015 descendid a 18.8 y la prevalencia de la desnutricion disminuy6 de
18.5% en 2011-2013 a 16.6% en 2014-2016.

Segun datos del SILAIS (2017), las tres enfermedades cronicas mas
padecidas en 2016 fueron: hipertension arterial, diabetes y enfermedades
reumaticas con tasas por cada 100,000 habitantes de 276, 133 y 129
respectivamente. Las principales causas de defuncion fueron: infarto
agudo de miocardio, tumores malignos y diabetes mellitus con tasas por
cada 100,000 habitantes de 4.7, 4.4 y 3.2 respectivamente. Segin informe
de la OMS (2015) para el 2012, la tasa de mortalidad por cada 100,000
habitantes era de 40 para enfermedades isquémicas del corazon, 23.45 para
enfermedades cerebrovasculares, 26.6 para diabetes mellitus y 19.1 en el
caso de insuficiencia renal.

La atencion a grupos vulnerables y atenciéon primaria (dirigida a
enfermedades de poca complicacion o en la primera etapa de desarrollo de la
enfermedad) permite controlar gastos de tratamiento futuros. No obstante,
en Nicaragua gran parte de la poblacion padece de enfermedades cronicas
no transmisibles, mismas que se ubican como las principales causas de
muerte de los nicaragiienses. Estas suelen ser parcialmente cubiertas por el
sistema de salud publico y la seguridad social.

Al no tener la misma prioridad que los niveles primarios de atencion para
las unidades del sistema de salud publica, su tratamiento debe ser cubierto
mayormente con los ingresos familiares, mermando la satisfaccion de otras
necesidades basicas, dado que su tratamiento demanda mayores recursos
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monetarios. Los datos de la Pan American Health Organization (PAHO)
confirman esta realidad. Para el afio 2014 en el pais, el gasto de bolsillo en
salud como porcentaje del gasto total en salud sigue siendo relativamente
alto y se ubica por encima del promedio de Centroamérica (33.19). Esto
implica una afectacion directa a la estructura del gasto de los hogares.

Gréfico 1. PIB per capita y gasto de bolsillo en salud como % del gasto total
en salud, CA 2014
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de PAHO, 2014.

Seglin resultados oficiales de la EMNYV 2014, el gasto anual per capita en
salud aumento en 36.3% respecto a la del 2009. Sin embargo, de acuerdo
con informes de la EMNV 2016, éste disminuy6 en un 22.8% respecto a
la del 2014, el gasto en alimentos disminuy6 en 5.9% mientras que para el
gasto en educacion la disminucion fue de apenas 0.9% respecto al 2014.

De acuerdo a la Encuesta Nicaraguense de Demografia y Salud (ENDESA)
(2011/2012), el 50.71% de las personas que se enfermaron no consultaron,
existiendo pocas diferencias entre el area urbana y rural (48.13% y 53.10%,
respectivamente), argumentando que conocian la enfermedad (51%) o
consideraban que era leve y podian ser tratados en el hogar (20.97%).

Lo anterior supone que hay un alto grado de automedicacion en los
hogares nicaragiienses, especialmente en enfermedades leves, ademas se
puede inferir que el gasto de los hogares en salud se debe a enfermedades
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cronicas, porque son las que tienen poca cobertura o seguimiento en los
servicios publicos de salud.

3. Marco Teorico

3.1. Revision de Literatura

Durante la ultima década, en los paises con economias desarrolladas y
emergentes ha aumentado el interés por el estudio del perfil de consumo de
los hogares en bienes y servicios de la salud. Uno de los andlisis principales
en la evidencia empirica del tema es la posible correlacion entre salud y el
nivel de ingreso.

Existen varios estudios que abordan este nexo desde distintas perspectivas,
como el de Preston (1975) quien sefiala que la relacion existente entre
el ingreso y la salud tiene un comportamiento concavo, pues si bien las
personas ubicadas en los quintiles de riqueza mas bajos tienden a ser
menos saludables, al alcanzar determinado nivel de riqueza disminuye el
impacto del ingreso sobre la salud y la probabilidad de enfermarse. Esta
relacion se considera gradual porque establece que la salud mejora con
el ingreso a través de la distribucion del mismo y que la pobreza tiene un
efecto “marginal” sobre la salud (Deaton, 2002). No obstante, esta relacion
puede ser inversa, es decir que el estado de salud influye en el desempeiio
de la persona y por tanto en sus ingresos (Oleas, 2006). Esto se debe a
que la salud es considerada como un cimiento del capital humano por su
impacto en la productividad, el desempefio educativo y la estabilidad social
de las personas.

Un trabajo que ha sido repetidamente citado es el de Newhouse (1977),
quien examina la relacion entre ingresos y gastos en salud tanto a nivel micro
como a nivel macro, manifestando la relacion entre bienestar, asignacion de
recursos y aspectos institucionales de los paises seleccionados. Newhouse
encontr6 que el gasto médico per capita es explicado en mas del 90% por
el PIB per cépita, y concluye que el ingreso es el principal determinante del
gasto en salud de los paises estudiados.
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Lee y Kang (s.f.) en un estudio para Taiwan en el periodo 1995-2011,
describen la relacion entre el ingreso de los hogares y el gasto en medicina
que estos generan. Los factores utilizados para determinar la elasticidad
ingreso del gasto sanitario en Taiwan incluyen: gasto per capita en salud,
renta disponible per capita de los hogares y gastos de atencion de salud per
capita del periodo anterior. El autor encontrd que el gasto en salud es un
bien necesario en el pais.

Por su parte, Ang (2010) indaga la relacion existente entre los gastos de
salud a largo plazo y los gastos de salud a corto plazo en Australia durante
el periodo 1960-2003. En su estudio descubre que la elasticidad de ingreso
del gasto en salud, es mayor que uno, lo cual sugiere que el cuidado de la
salud, es un bien de lujo en este pais.

Pérez y Silva (2015) realizan para Colombia un diagndstico de los gastos
de bolsillo en salud, donde se identifican los factores asociados a la carga
de dichos gastos que estos deben enfrentar. La edad del jefe de hogar, su
género, su condicion de afiliacion a los seguros de salud y la composicion
etaria de los hogares son algunos de los factores que mayor relacion
presentan con el gasto privado en salud. Ademas incluyen variables como
regiones, lugar de compra de medicinas, nivel educativo, beneficiario de
subsidio y nivel de ingreso por quintiles.

Una investigacion relevante respecto a esta temadtica es la elaborada por
Valero y Trevifio (2010), quienes realizan una medicion de la elasticidad
del gasto de los hogares mexicanos en salud. Estos autores se concentran
en determinar el efecto de la disponibilidad de recursos en el hogar con
relacion a los gastos en salud. Lo particular del estudio es que dentro de la
disponibilidad de recursos se incluyen los ingresos por remesas familiares,
con el fin de captar los efectos de éstas en la elasticidad de la muestra
estudiada. Los resultados obtenidos por los autores muestran que la
elasticidad del gasto sanitario fue de 1.24, lo que implica que los hogares
mexicanos consideran la salud como un bien facilmente sacrificable,
especialmente para los mas pobres.
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Uzochukwu y Chukwunonso (2014) realizaron un estudio del impacto de
las remesas familiares provenientes de la migracion internacional en el gasto
en salud y educacion de los hogares para 18 paises de Africa subsahariana.
Con datos de serie de tiempo, estiman un modelo de ecuaciones simultaneas
mediante minimos cuadrados en dos etapas. Los autores encuentran que las
remesas familiares impactan positivamente en la salud, especificamente por
cada 10% de aumento de las remesas familiares el gasto en salud aumenta
en un 1.2%. Como variables de control incluyen el ingreso per capita, el
gasto en consumo final del hogar y el gasto en salud del pais i en el afio t.

Bricefo (2008) realiza un estudio comparativo del gasto privado en salud de
los paises centroamericanos y utiliza como factores explicativos la region
geografica, quintiles de ingreso, rangos de edad, y zona de residencia.
En los resultados el autor pudo corroborar que El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua categorizados como la region del CA-4, son los
paises que enfrentan los mayores retos en cuanto al funcionamiento de sus
sistemas de salud.

3.2. Justificacion de variables

Las variables utilizadas para el presente estudio se eligieron conforme a
la fundamentacion teorica y su pertinencia dentro de la muestra estudiada.
La variable de interés es el logaritmo natural del ingreso del hogar,
dado que trata del andlisis de la elasticidad ingreso del gasto sanitario.
Adicionalmente, se incluyeron diferentes variables de control, como las
caracteristicas geograficas i.e. el area geografica y la zona de residencia.

Buzai (2007) citado por Aveni y Ares (2008) explica que al no distribuirse
los fendmenos sociales de forma homogénea en un espacio geografico, es
posible que exista desigualdad en cuanto al acceso geografico de asistencia
médica, por la localizacion discreta de las instalaciones. Por ejemplo, segun
datos de la EMNYV 2014 las personas de la zona urbana tienden a consultar
mas que las de zona rural.
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Otra variable incluida en el presente estudio es la educacion del jefe del
hogar, considerando que a medida que el jefe tenga un nivel mas alto de
educacion, su informacion sobre salud también sera mayor, es decir que
el aumento del nivel de escolaridad permite tener mayor conciencia sobre
la salud y su implicancia. Esto coincide con la afirmacion de Vincenzi y
Tudesco (2009), en el sentido de que la salud esta considerada como un
componente de la educacion y a su vez, la educacion forma parte de la
salud (p.4). Lo anterior se traduce en que las decisiones tomadas en pro de
la salud individual y colectiva seran una parte esencial en la dindmica de
los gastos del hogar.

En cuanto a las caracteristicas demograficas, resulta relevante observar
la estructura del hogar, incluyendo los grupos etarios especificos como
cantidad de nifios y ancianos en el hogar. La relevancia de éstas radica en
que ambos grupos son considerados vulnerables en cuanto a cuidados de
salud, por ende su presencia implicaria gastos mayores. Por ejemplo, al
comparar los hogares donde habian ancianos con aquellos en los que no
habian, de los primeros el 58.26% habian consultado, mientras que de los
segundos solo el 36.75% lo hizo.

Otro factor incluido fue los quintiles de riqueza, que permiten aproximar
en qué medida los gastos en salud varian en dependencia del nivel relativo
de riqueza que posea el hogar, aproximado mediante un indice de activos
esenciales y caracteristicas del hogar. En la literatura empirica la medida
del indice de riqueza es normalmente utilizada como una aproximacion del
estandar de vida de las familias.

En términos normativos, diversos autores sefialan que existe una ventaja
de utilizar una medida de tal indole. A diferencia de una medida directa
como el ingreso, el indice de riqueza representa de forma mads efectiva
el estatus economico de largo plazo de una familia (O’Donell, Doorslaer,
Wagstaff & Lindelow, 2008; Rutstein, 2008). Si bien su uso en conjunto
con la medida directa del ingreso y otras variables socioeconémicas puede
dar surgimiento a problemas metodologicos, estudios realizados por
Montgomery, Gragnolati, Burke y Paredes (1999) sustentan que existe
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poca evidencia que sefale problemas de coeficientes sesgados en los
indicadores de interés y argumentan que ambos reflejan aspectos distintos
de una variable latente.

Las remesas familiares son incluidas en el estudio por su relevancia e
incidencia en el presupuesto de los hogares. En este estudio se habla de
que ocupan un lugar importante en la cobertura de necesidades de consumo
basico como los gastos en salud, reduciendo a la vez las inequidades de
acceso a esta (Straubhaar & Vadean, 2006). Lubambu (2014) argumenta
que las remesas familiares no significan inversiones en negocios de largo
plazo, es decir que usualmente son gastadas en consumo (alimentos, salud,
educacion), y en mucha menor medida en negocios duraderos. Las remesas
familiares tienden a compensar la falta de recursos para cubrir necesidades
del tipo sanitarias, por lo que no incluirla podria significar la omision de
este efecto en la elasticidad.

Es importante sefialar que si bien la teoria sugiere que las decisiones de
gasto varian en dependencia del sexo, en este trabajo no se incluye el sexo
del jefe de hogar por las caracteristicas del bien estudiado. Esto es porque la
salud responde a decisiones mas conjuntas y no unicamente a lo propuesto
por el responsable del hogar, por lo que no controlaria convenientemente
la variable de interés.

4. Marco Metodologico
4.1. Estadistica Descriptiva

De las 29,443 observaciones a nivel individual contempladas en la EMNV
2014, el 19.68%, equivalente a 5,793 personas, pertenece al area rural, por
lo que la representatividad individual de la encuesta estd mas orientada
al drea urbana. Aun asi se hace necesaria una diferenciacion entre ambas
zonas para verificar el comportamiento del gasto en salud de los dos grupos.
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En el area rural, el 47.30% (2,736) report6 haber estado sano en el Gltimo
mes. De los que reportaron alguna enfermedad, el 40.01% (1,234) no
consultd y de los que si lo hicieron el 26.62% fueron al centro de salud
y un 8.33% al hospital publico. Si se compara con los que reportaron
alguna enfermedad en el 4rea urbana, el 28.35% (3,345) no consultd, el
25.28% (2,983) se atendid en los centros de salud y el 16.81% (1,983) en
las empresas médicas previsionales del INSS, notandose la diferencia en la
utilizacion del sistema de salud.

Grafico 2. Personas que consultaron por area de residencia
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de EMNV 2014,

Las enfermedades predominantes a nivel nacional incluyen problemas
respiratorios (i.e. tos y resfrio), padeciéndolasun 30.67%(9,011). El segundo
grupo de enfermedades de mayor predominancia son las catalogadas como
cronicas, padeciéndolas el 10.31% de los encuestados (3,028). De este
segundo grupo, el 24.67% (747) no consultd y de los que lo hicieron el
24.67% (747) fue al puesto de salud, 18.43% (558) al hospital publico y
16.28% (493) a empresas médicas previsionales. Es importante sefialar
que no todos los centros de salud cuentan con el personal especializado
y los equipos necesarios para tratar este tipo de enfermedades, pudiendo
desincentivar las consultas, sin embargo presentan la posibilidad de
transferir al paciente a un hospital especializado en el tema.
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Grafico 3. Enfermedades por area de residencia
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En el area rural, lo antes descrito, podria justificarse por la distancia al
centro de salud mds cercano, ya que distancias mayores representan
mayores gastos por transporte y costo de oportunidad del trabajo, siendo
para el 60.52% de los hogares la distancia en tiempo de una hora y el
promedio de 1.59 horas. En el area urbana, la salud es tratada mayormente
en centros de salud o cubierta con la seguridad social por lo que el reporte
de gastos por consulta se vera disminuido. Para esta zona de residencia el
gasto de salud se refleja mas en el pago de medicamentos (6,682 personas,
54.76% del total) y pago de transporte (4,243 personas, 50.53% del total).

A nivel nacional, de las personas que reportaron haber tenido alguna
enfermedad el 30.77% no consultd y de las que estuvieron sanas, solamente
consulto el 1.63%. Esto sugiere que se presta mayor atencion a la salud
cuando se sufre de alguna enfermedad, pero se atiende poco para mejorar el
estado de salud regular o el nivel de bienestar. Apenas 461 (3.13%) comprd
medicinas, lo que no se conoce es si fueron medicinas de tratamientos
de enfermedades, medicinas para evitar enfermedades o para mantener
el nivel actual de salud como vitaminas, desparasitantes y suplementos
alimenticios, entre otros.
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Al considerar so6lo los ninos, el 75.20% consultaron cuando se enfermaron
y el 96.12% de los que estuvieron sanos no lo hicieron. Si se hace el mismo
ejercicio con las personas de tercera edad, el 73.82% consultd estando
enfermo y el 10.66% estando sano. Esto indica que las familias con nifios
o ancianos probablmenete presenten un mayor gasto en salud que aquellas
compuestas por solo adultos y adolescentes.

De las personas que reportaron no haber consultado (sin incluir nifios), el
49.52% poseen un nivel de escolaridad de seis afios, mientras que de las
personas que han cursado al menos un afio de secundaria el 36.52% no
consultd. Es decir, que a medida que el nivel educativo aumenta, también
lo hace la probabilidad de consulta, y por ende el gasto en salud, ya sea por
la diferencia de ingresos o por la calidad de la informacion. Es importante
mencionar que el grado de escolaridad promedio es de 7.02 afios, por lo
que el primer grupo referenciado representa también la mayor parte de la
muestra.

4.2. Método

Elpresente estudio hace uso de métodos cuantitativos para el analisis de gasto
sanitario en los hogares de Nicaragua, explicado mediante elasticidades de
ingresos. Lo que se pretende encontrar es si el gasto en salud forma parte
de una prioridad en las decisiones de gasto de los nicaragiienses, si es un
lujo, o simplemente un bien normal, es decir que responde directamente al
nivel de renta.

Para la relacion ingreso-gasto sanitario se construyen variables a partir de
la EMNV de Nicaragua 2014, con una muestra de 7,570 hogares y con
representatividad en el ambito rural y urbano. Si bien la ENDESA tiene
significancia estadistica a nivel individual y de hogar, no se utilizé en este
estudio porque la ultima edicion es del ano 2012.

El modelo econométrico de este estudio se estima utilizando Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) para explicar la relacion entre gasto en salud
e ingreso de los hogares nicaragiienses, asociado a un conjunto de variables
explicativas en un modelo de regresion multivariado. Este método esta
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fundamentado en cinco supuestos basicos: linealidad en los parametros,
variables explicativas toman valores fijos en muestreo repetitivo, varianza
constante de los errores u homocedasticidad, correcta especificacion del
modelo y la no linealidad directa entre las variables explicativas. Estos
aseguran que para el modelo basico de regresion lineal, MCO sea un
estimador MELI (Mejor Estimador Lineal Insesgado).

El modelo a estimar tiene la forma:

Y=a+BX+YyZ+u 0

Donde Y es la variable dependiente y representa el logaritmo natural del
gasto en salud de los hogares, compuesto por el gasto por consulta, el gasto
en medicamentos, transporte, examenes, gastos por hospitalizacion, y otros
gastos por salud. X representa la variable de interés que es el logaritmo
natural del ingreso del hogar, para aproximar la elasticidad de esta sobre
el gasto en salud. Z indica el conjunto de variables de control, que varian
segun la especificacion del modelo.

Se estiman cuatro especificaciones del modelo. En la primera se incluyen
como variables de control el area geogréafica y zona de residencia para
capturar las diferencias entre ellas, educacion del jefe de hogar y nimero
de nifios por hogar. Es importante mencionar que para la variable de area
geografica se toman en cuenta las cuatro que utiliza la EMNYV, Managua,
Pacifico, Central y Caribe, cada una relacionada con zona de residencia.
En la primera especificacion no se toma la relacion Managua rural, por que
implicaria en términos estadisticos problemas de multicolinealidad.

Una vez explicada la primera especificacion de modelo, se formula una
extension a la variable de grupos etarios tomandose en cuenta el nimero
de ancianos (>65), para controlar mejor la estructura del hogar; suponiendo
que cada grupo (nifios y ancianos) posee niveles de gastos particulares. En
la tercera especificacion se incluye un indice de riqueza, calculado para
determinar mejor la variacidon conjunta.
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El indice es calculado tomando en cuenta los bienes y caracteristicas del
hogar; aproximado mediante el método arbitrario?, que consiste en la suma
de un conjunto de variables binarias que indican si el hogar posee o no
determinados bienes y si se encuentra privado en dimensiones como los
servicios basicos (agua, sanitario y electricidad, disponibilidad de cuartos
y materiales del hogar). A partir del indice se obtienen quintiles de riqueza
que permiten explorar la hipotesis del ingreso relativo.

La ultima especificacion del modelo, adopta las remesas familiares como
una variable binaria explicativa para el gasto sanitario en los hogares,
esto como parte de los crecientes ingresos al pais por parte de las remesas
familiares y mas en el ambito urbano donde la muestra de la encuesta
utilizada tiene mayor cobertura. Cabe destacar que la estimacién de los
distintos modelos permite determinar la robustez del estimador.

El método de MCO tiene algunas limitantes, entre las cuales se encuentra
el sesgo en los estimadores, debido a la presencia de variables omitidas,
valores perdidos y seleccion de la muestra. Para corregir el sesgo por
seleccion se utiliza el método de Heckman que consiste en la eleccion de un
conjunto de factores que afectan al gasto en salud mediante la probabilidad
de haber realizado consulta médica, calculado como la probabilidad de que
los hogares gasten en salud condicionada a un vector de caracteristicas
observables (Heckman, 1979).

El modelo estimado para la correccion de Heckman es:
P=6+60Q +¢ )

Donde P es la variable dependiente que toma valores de 1 y 0, en el caso
de que algiin miembro del hogar haya consultado por su estado de salud o
no, respectivamente. Q es el conjunto de variables explicativas del modelo.

2/ Otros métodos para calcular el indice incluyen: i) Analisis factorial y de componentes
principales (PCA) y ii) prediccion del consumo a partir de una serie de equipos del hogar
(Véase O’Donell, van Doorslaer, Wagstaff & Lindelow, 2008).
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Como variables explicativas se incluyen el logaritmo del ingreso, tamafio
del hogar, escolaridad de jefe de hogar, distancia del hogar al puesto de
salud mas cercano medido en kilometros y la presencia de mujeres en el

hogar.

Tabla 1. Relacion esperada de las variables explicativas

Variable

Signo Esperado

Relacion

Logaritmo ingreso del hogar Positivo Variable de interés. Su aumento provoca una
variacion positiva en el gasto en salud del hogar.

Area geogréfica: Variable que controla las diferencias del gasto por

Managua area geografica.

Pacifico

Central

Atlantico

Zona de residencia: Negativo Los hogares de la zona rural tienden a gastar

Urbano menos por las condiciones del sistema de salud,

Rural lejania, infraestructura presente y sus niveles de
ingreso.

Educacion del jefe del hogar Positivo Mayor educacion podria significar mayor
informacion y valorizacion del gasto en salud.

Numero de nifios por hogar Positivo Grupo especial que requiere de mayores
cuidados y consecuentemente mayor gasto en
salud.

Numero de ancianos por Positivo Grupo con mas probabilidades de padecer

hogar enfermedades crénicas y por ende requerir mayor
atencion médica.

Quintiles de riqueza Positivo Hogares del quintil méas alto gastan mas en salud
que hogares de quintiles méas bajos.

Remesas familiares Positivo Las remesas familiares aumentan el ingreso

disponible de los hogares y por ende se espera que
compensen la falta de recursos para cubrir
necesidades de tipo sanitario.

Fuente: Elaboracion propia.
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5. Resultados

Al estimar los modelos, el coeficiente del logaritmo del ingreso que
representa la elasticidad respecto a los gastos sanitarios, es estadisticamente
significativo en las cuatro especificaciones. En el modelo base, el coeficiente
es positivo y toma un valor de 0.3256, es decir que el aumento de 1% en el
ingreso del hogar genera un incremento de 0.3256% en el gasto de salud,
considerada como un bien basico.

Este coeficiente presenta poca variacion al agregar a los adultos mayores
en el modelo de regresion (0.00025 puntos porcentuales) pero disminuye
considerablemente al incluir el indice de riqueza y la recepcion de remesas
familiares (0.105 y 0.016 puntos porcentuales, respectivamente). Incluso
con estas variaciones el coeficiente no pierde significancia economica ni
estadistica, demostrando su robustez. Al estimar el modelo de correccion
de Heckman, el resultado se mantiene en el intervalo de valores antes
obtenidos de 0.2821. Ademas, d es negativo por lo cual las variables no
observables tienen relacién positiva con la probabilidad de consulta y
negativa con el gasto en salud.

En cambio, la variable de escolaridad del jefe de hogar solo resulta ser
estadisticamente significativa en la segunda especificacion y en el modelo
de correccion de Heckman. En cuanto a su relacion esperada con la variable
dependiente, ésta varia entre las distintas especificaciones, siendo positiva
en las dos primeras y negativa en las que se incluye el indice de riqueza.
El valor absoluto de su coeficiente, tampoco parece aportar mucho a los
valores observados del gasto sanitario, ya que para el mayor de los casos,
un ano mas de escolaridad simboliza un aumento del 1.5% en el gasto en
salud.

Respecto a las variables que representan las caracteristicas geograficas, se
obtiene que el area de residencia se vuelve estadisticamente significativa al
agregar el indice de riqueza en los dos ultimos modelos y también aumenta
el coeficiente de la variable con una relacion distinta a la esperada. Para
el primer modelo, el residir en el area rural aumenta el gasto sanitario en
1.7%, mientras en el tercero pertenecer a esta zona, representa un aumento
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de 30.1%. Es importante sefalar que dentro del modelo de correccion de
Heckman el signo esperado cambia.

Las variables que explican el area geografica también tienen significancia
estadistica, todas representan un incremento del gasto en salud con respecto
a Managua y prueban la robustez del estimador a medida que se agregan
variables, siendo el Pacifico la de mayor peso. Es decir, el pertenecer a
algin departamento de la region del Pacifico distinto de Managua aumenta
el gasto en salud respecto a la capital en 38.41% para el tercer modelo
(coeficiente més alto) y 35.38% para el segundo (coeficiente mas bajo).

Si se compara el area de residencia por zona geografica tomando como base
la zona urbana de cada region, todas son estadisticamente significativas a
excepcion de Pacifico rural y la tnica que presenta una relacion positiva
es Caribe rural, conservandose la relacion obtenida en el primer modelo
en todas las estimaciones; ademas que su coeficiente varia de 0.2908 en el
primer modelo a 0.4346 en el ultimo.

En el caso de la variable nimero de nifios en el hogar, la significancia
estadistica se vuelve mucho mas representativa, al agregar el niimero
de ancianos. Esto podria atruibuirse a una mejor especificacion de la
composicion del hogar. Respecto al coeficiente, en el modelo base presenta
una relacion positiva de 0.0148, lo cual indica que por cada nifio nuevo en
el hogar se genera un aumento del gasto sanitario en 1.485%. El coeficiente
aumenta en 0.0292 puntos porcentuales al agregar la variable de adultos
mayores en el hogar; y de forma relevante obtiene una alta significancia
estadistica. En la tercera especificacion, aumenta de forma representativa
en 0.0117 puntos porcentuales y disminuye un poco al incluir remesas
familiares en 0.0012 puntos porcentuales.

Es interesante destacar que la variable mencionada cambia la relacion
esperada a negativa cuando se estima el modelo de correccion de Heckman,
pero con un coeficiente mayor a los estimados en los modelos principales.
Esto sucedi6 probablemente porque en éste Gltimo se agrega tamafio del
hogar lo cual estd vinculado directamente con la cantidad de nifios en el
mismo.
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Por su parte, la variable nimero de ancianos en el hogar, la cual no forma
parte del modelo base pero se plantea a partir de la segunda especificacion,
resulta ser estadisticamente significativa en los tres modelos, en el primero
tiene un coeficiente de 0.5605, lo que indica que por cada anciano que se
sume al hogar el gasto sanitario aumenta en 56.052%. Esta medida se ve
reducida al incluir el indice de riqueza en 0.1130 puntos porcentuales, y en
0.0253 en la cuarta especificacion del modelo donde se incluye remesas
familiares.

Segun la literatura, la variable indice de riqueza presenta el efecto positivo
esperado y el coeficiente es estadisticamente significativo. En otras
palabras, en comparacion con el quintil mas pobre de la poblacion el efecto
del indice sobre el gasto en salud es mayor a medida que se transita hacia
el quintil mas rico. En la tercera especificacion del modelo, al aumentar en
1 punto el indice de riqueza del ultimo quintil, el gasto en salud aumenta en
113.99%, mientras que un aumento de la misma magnitud para el segundo
quintil, genera un cambio de 29.64% en la variable dependiente. Cabe
sefialar que estos resultados se mantienen en la cuarta especificacion del
modelo, donde se incluye la variable remesas familiares.

Esta ultima también presenta el signo esperado y es estadisticamente
significativa. Es decir, los hogares que obtuvieron remesas familiares en
comparacion con aquellos que no obtuvieron, aumentan su gasto en salud
en 24.61%, porque son dirigidas a gastos como educacion, alimentos,
vestuario y salud.

6. Discusion de resultados

La evidencia sugiere que para el caso de los hogares nicaragiienses la
salud es un bien de primera necesidad, lo que puede estar asociado a que
en el pais existe una importante participacion del sector publico en el
aprovisionamiento de servicios de salud gratuitos. Es decir, las familias
incurren Unicamente en gasto de transporte y algunos medicamentos que
no provee el servicio de salud publica.
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Es importante mencionar que las enfermedades reportadas con mayor
gasto son las cronicas. No obstante, las enfermedades mas frecuentes como
afectaciones respiratorias, resfriados y similares, también representan un
gasto importante para la familia nicaragiiense.

Con respecto a las variables de grupos etarios se esperaba una relacion
positiva, especificamente que el efecto del nimero de nifios tuviera mayor
significancia de indole estadistica y sobre todo econdmica, al ser este un
grupo de especial atencion. Sin embargo, la variable que aportd mayor
solidez y complemento el efecto, fue el numero de ancianos, de tal manera
que la existencia de niflos no significa empiricamente un aumento del
gasto. Una posible explicacion es que los gastos asociados a la salud de
los ancianos van dirigidos a tratamiento de enfermedades principalmente
cronicas, en el caso de los nifios suelen ser de prevencion. Este ultimo se
genera a partir de los chequeos rutinarios durante los primeros afios.

Respecto a lo anterior, las politicas publicas y programas privados estan
primeramente enfocados en la prevencion de enfermedades en la nifiez,
reduciendo la carga de gasto relacionado con esta. Si bien este enfoque es
politicamente correcto, dado que apunta a la reduccion de los indices de
morbilidad en el futuro; los gastos sanitarios derivados de las complicaciones
por la vejez alteran las decisiones de gasto del hogar.

Para el caso de la division por quintiles de riqueza, la gran diferencia
existente entre el gasto del quintil 1 y el 5 se debe al tipo de sistema de
salud a los que estos acceden. En otras palabras, los quintiles mas bajos
hacen uso del sistema de salud publica, en cambio el quintil mas alto acude
a centros de atencion privados, que por sus caracteristicas significan un
mayor gasto. En especifico se observa una diferencia considerable en los
gastos referentes a hospitalizacion y medicamentos, lo que refuerza las
divergencias entre los quintiles.

Tomando en cuenta que en las dos ultimas especificaciones del modelo
cambia el signo de la variable educacion del jefe del hogar, se argumenta
que por su representatividad no influye de manera significativa en la
elasticidad. En este sentido, existen ciertas razones que respaldan este
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resultado, la primera es que al tratarse de decisiones de gastos que afectan
directamente la unidad econdmica del hogar, éstas deben de ser tomadas de
manera consensuada y por tanto la figura del jefe como tal adopta menor
relevancia.

La segunda es que el concepto de jefe de hogar tiende a ser bastante
subjetivo, por lo que sus caracteristicas no siempre coinciden con el de
tomador de decisiones de distribucion y priorizacion de gastos. En tercer
lugar, es posible que en las decisiones de gasto del hogar influya mas la
escolaridad promedio que unicamente la escolaridad del jefe, es decir que
las caracteristicas conjuntas del hogar como unidad econdmica tienen mas
incidencia en el resultado.

Analizando las variables referentes a zonas geograficas y area de residencia,
se ha podido advertir un efecto bastante interesante. La variable binaria
correspondiente a la zona rural cambia de relacion positiva a negativa en
las ultimas dos especificaciones del modelo, y tiende a contradecir el efecto
positivo de la variable referida a la region caribe rural.

Separar las areas de residencia revela de forma mas especifica el efecto del
area de residencia en la muestra estudiada, por tanto, el analizar solamente
la zona rural esconde efectos de las caracteristicas propias de las regiones.
Hablando del Caribe, variable que muestra mayor discrepancia respecto a
la 16gica teorica de la investigacion, es posible afirmar que muchos gastos
de indole sanitarios son mayores. Esto se debe a la diferencia de precios en
medicamentos y acceso a centros de atencion médica.

7. Conclusiones y recomendaciones

Para los hogares nicaragiienses la salud constituye un bien de primera
necesidad, significando que se posiciona en un escafio similar al de otros
bienes basicos como la alimentacion y vivienda. De este hecho se deriva
que ante disminuciones de renta, la salud supone un mayor peso sobre el
presupuesto familiar, pudiendo restringir los ingresos disponibles. Bajo
este escenario el potencial efecto redistributivo, justifica un continuo y
creciente involucramiento del sector publico en la provision del servicio.
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El comportamiento preventivo de los hogares puede influir notablemente en
la relacion ingreso-gasto en salud en el presente, lo que tiende a distorsionar
el analisis del gasto en salud como bien bésico. Estos gastos son efectuados
como emergencia u obligacion, por lo que no permiten comparacion con
otros bienes basicos como los alimentos o la educacion, que no responden
a emergencias.

Se observa de manera promisoria y evidente los resultados de las politicas
de salud, por tanto, debe continuarse con el mismo enfoque, ya que estos
han contribuido a los Objetivos de Desarrollo del Milenio en 4,5 y 6, asi
como los Objetivos de Desarrollo Sostenible en 3. Sin embargo, por la
disponibilidad de recursos, en el mediano plazo, las politicas deberian
abarcar los focos territoriales donde existen dificultades de acceso a salud,
es decir disefiar un sistema mas extensivo para cubrir las brechas existentes,
sobre todo del tipo geografico.

El gasto incurrido por enfermedades cronicas en adultos mayores, aumenta
la vulnerabilidad de los hogares de transitar hacia quintiles mas bajos.
Esto ultimo, podria representar un obstaculo en la movilidad social de los
hogares e inclusive de sus miembros.

Para lo anterior, se propone poner en marcha cambios progresivos de
politicas que beneficien la salud del adulto mayor, y que paralelamente
se armonice con las directrices especificas del INSS, continuando con la
ampliacion de cobertura hacia el sector formal e informal del mercado
laboral.

Los altos costos de los servicios de salud privado, especialmente los de
hospitalizacion y exdmenes especializados, dificultan el acceso a bienes de
salud mas personalizados y por tanto generan fuertes discrepancias en los
gastos segun quintiles de riqueza.

Tomando en cuenta lo antes mencionado, se recomienda proveer de equipos
médicos mas especializados alos centros de salud publicos o subvencionados
y hospitales primarios, siguiendo politicas descentralizadas. Esto se refiere
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a tomar en cuenta las caracteristicas territoriales para que la provision de
estos servicios esté acorde con las necesidades de la poblacion demandante
de cada region.

Este estudio puede considerarse preliminar. Una de las sendas a seguir
desde la perspectiva micro seria tomar el nivel de ingreso por quintiles para
diferenciar mejor la naturaleza del gasto sanitario. Al incluirse una variable
como indice de riqueza se debe tomar en cuenta que este no es sensible a
divergencias entre lo que constituye ser pobre en el drea rural o pobre en el
area urbana, desde la perspectiva metodologica. Desde una Optica macro,
estudiar la salud seria clave, pues permite analizar mas acertadamente a los
beneficiados por las diversas politicas y programas de salud.
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9. Anexos

Tabla Al. Coeficientes de regresion y significancia estadistica

Variable dependiente: Log(gasto en salud)

Variables independientes 1) ) ®3) 4
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Log(ingreso) 0.326*** 0.326*** 0.215%** 0.231%**
(0.0229) (0.0225) (0.0238) (0.0240)
Escolaridad del jefe 0.00133 0.0159*** -0.00432 -0.00355
(0.00466) (0.00470) (0.00494) (0.00494)
Dummy de zona rural 0.0176 0.0626 0.293** 0.297**
(0.103) (0.102) (0.103) (0.102)
Pacifico excepto Managua 0.382*** 0.354*** 0.380*** 0.368***
(0.0613) (0.0602) (0.0607) (0.0606)
Centro 0.347*** 0.337*** 0.347*** 0.333***
(0.0626) (0.0615) (0.0619) (0.0618)
Caribe 0.143 0.135 0.247** 0.236**
(0.0778) (0.0764) (0.0768) (0.0766)
Rural Pacifico -0.177 -0.130 -0.119 -0.129
(0.147) (0.145) (0.144) (0.143)
Rural Central -0.332* -0.353* -0.338* -0.317*
(0.149) (0.146) (0.146) (0.146)
Rural Caribe 0.291 0.337* 0.390* 0.412**
(0.156) (0.153) (0.155) (0.154)
Numero de nifios 0.0149 0.0441* 0.0555** 0.0542**
(0.0185) (0.0183) (0.0183) (0.0182)
Ndmero de ancianos 0.561*** 0.440*** 0.415***
(0.0412) (0.0416) (0.0418)
Quintiles de riqueza = 2 0.296*** 0.286***
(0.0841) (0.0840)
Quintiles de riqueza = 3 0.516*** 0.495***
(0.0846) (0.0845)
Quintiles de riqueza = 4 0.724%*** 0.688***
(0.0876) (0.0877)
Quintiles de riqueza = 5 1.140*** 1.087***
(0.0942) (0.0947)
Dummy de remesas = 1 0.246***
(0.0517)
Constante 2.626%** 2.352%** 2.809*** 2.646%**
(0.209) (0.206) (0.215) (0.217)
Observaciones 5,034 5,034 4,834 4,834
R2 0.053 0.087 0.118 0.122

Errores estandar en paréntesis
*** n<0.001, ** p<0.01, * p<0.05

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A2. Gastos promedios en salud por areay region de residencia
(cifras en cdrdobas)

Regiony drea Consulta Medicamentos Examenes Hospitalizacion Transporte ~ Otros  Gasto

total
Urbano 289.88 355.14 577.23 16190.42 68.22 370.19  440.49
Pacifico 278.22 339.49 566.21 14291.79 71.95 351.13  422.44
Central 275.65 339.66 565.18 14591.79 73.46 356.11  424.60
Caribe 277.26 333.43 551.48 14291.79 69.34 353.80 414.59
Rural 212.23 254.52 467.84 3600 96.52 265.26  325.70
Pacifico 206.27 234.62 407.77 5000 104.29 320.17 320.88
Central 262.08 223.51 365.22 800 72.07 21555  271.97
Caribe 239.46 335.74 667.15 5000 183.98 275.44  459.72

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de EMNV 2014.
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Resumen

Esta investigacion aborda el estudio del déficit fiscal de la economia
nicaragiiense utilizando un enfoque de ajuste por ciclo econdémico. Este
enfoque constituye una herramienta importante para el andlisis de la
politica fiscal, con la cual se estima la posicion fiscal del Gobierno Central
(GC) excluyendo los efectos del ciclo econdmico. La variable clave de
estudio es el balance primario, el cual excluye el pago de intereses de la
deuda y ademas no se incluyen las donaciones recibidas. Mediante un
metddo que incluye la estimacion del producto potencial y de elasticidades
de las diversas categorias de ingresos, se obtuvo el balance primario del
GC ajustado por el ciclo y se compar6 con el balance primario tradicional,
como porcentaje del PIB nominal, para el periodo comprendido entre
2002 y 2017. El estudio muestra diversos periodos en que la economia
ha operado por encima y por debajo del producto potencial y se realizan
comparaciones entre el balance primario ajustado por el ciclo y el balance
primario tradicional. Finalmente, se brindan algunas recomendaciones para
implementar una regla fiscal basada en ajuste por el ciclo economico, a la
luz de la literatura consultada.
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1. Introduccion

En esta investigacion se realiza una estimacion del déficit fiscal de la
economia nicaragiiense, desde el punto de vista de ajuste por el ciclo
econémico, como concepto opuesto al déficit fiscal convencional. Un
balance ajustado por el ciclo es un balance fiscal corregido por efectos
ciclicos de ingresos y gastos.

El balance ajustado por el ciclo hace uso del concepto de PIB potencial o PIB
de tendencia, alrededor del cual existen fluctuaciones del PIB observado,
conocidas como ciclo economico. Dado que las cuentas fiscales de un pais
dependen en parte, de la evolucion del PIB, es de esperar que también estén
afectadas por el ciclo econdémico, ya que tanto la recaudacion tributaria
como las partidas de gasto estdn afectadas por la posicion ciclica de la
economia. Esta afectacion de ingresos y gastos por el ciclo, resulta en que
los déficits fiscales del gobierno también presenten un caracter ciclico, por
lo que no es facil determinar si un gobierno esta gastando mas de lo que
recibe por efecto del ciclo econdmico o por decisiones discrecionales de
politica fiscal.

El balance ajustado por ciclo permite a los tomadores de decision detectar
acciones discrecionales de politicay cambios derivados del ciclo economico.
Asimismo, las autoridades pueden contar con un indicador que les guie
sobre las acciones requeridas para alcanzar objetivos fiscales de corto y
largo plazo, apuntando, por un lado, a mantener la sostenibilidad fiscal de
largo plazo y por otra parte, permitir acciones fiscales contraciclicas en el
corto plazo.

A nivel internacional, varios paises europeos han implementado reglas
fiscales basadas en balance ajustado por ciclo e incluso ajustan por factores
mas alla del ciclo, como los relacionados con precios de commodities,
precios de activos, cambios en la composicion del producto o eventos
excepcionales”. Entre estos paises se encuentran Alemania, Bélgica,

2/ Cuando se ajusta por el ciclo econémico y también por factores adicionales como los
mencionados, se habla de balance estructural. En cambio, el balance ajustado por ciclo
solo excluye factores asociados al ciclo economico.
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Dinamarca, Francia y Reino Unido. Igualmente, paises asiaticos como
Corea del Sur, Japon, Hong Kong y Singapur también aplican el mismo
enfoque.

A nivel latinoamericano, Chile comenzé a manejar sus finanzas publicas
bajo este concepto desde el afio 2001, cuando la conduccion de su politica
fiscal se bas6 en unaregla preanunciada de balance estructural. En particular,
Chile estableci6 inicialmente el objetivo de tener un superavit estructural del
1 por ciento del PIB para el GC en todos los afios, el cual ha sido modificado
en varias ocasiones como una forma de adecuarse a las circunstancias por
las que ha atravesado el pais. Otros paises latinoamericanos, como México,
Colombia, Pert y Argentina, evaluan la posibilidad de manejar su politica
fiscal con enfoque estructural.

Este trabajo esta dividido en seis secciones. En esta primera seccion se ha
presentado una breve introduccion al tema de balance ajustado por ciclo
y balance estructural. La seccion 2 presenta el marco teorico que sustenta
la investigacion, mostrando aspectos particulares de determinacion de
producto potencial, elasticidades producto de ingresos tributarios y no
tributarios, determinacion del balance ajustado por ciclo e interpretacion.
La seccion 3 presenta la metodologia empleada en esta investigacion donde
se detallan cada uno de los pasos, hasta la obtencion del balance primario
ajustado por ciclo. La seccion 4 presenta los resultados obtenidos mediante
la comparacion del balance primario ajustado por ciclo con el balance
primario tradicional y ademas se evalua la orientacion de la politica fiscal
con base en indicadores de posicion fiscal e impulso fiscal. La seccion 5
aborda algunos elementos basicos para la implementacién de una regla
fiscal basada en balance ajustado por ciclo. Finalmente, la seccion 6 expone
las conclusiones y recomendaciones.

2. Marco Teorico

Las metodologias de estimacion del déficit fiscal con enfoque de balance
ajustado por el ciclo en diversos paises utilizan, en general, un procedimiento
formado por tres puntos basicos, como se resefia a continuacion:
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2.1. Determinacion del producto potencial

Villagomez (2012) establece que no existe un consenso acerca de la mejor
metodologia para estimar el producto potencial, y que en general, las
distintas metodologias se pueden clasificar en tres grandes grupos:

a) Métodos estadisticos de tipo univariados. En este grupo, el enfoque
mas conocido es el filtro de Hodrick-Prescott (HP). Adicionalmente, otros
enfoques son el filtro de Baxter-King, filtro de Kalman, filtro de Christiano-
Fitzgerald y el método de componentes no observados.

b) Métodos que estiman relaciones estructurales utilizando la teoria
econdémica. En este grupo, el método mas empleado es la funcion de
produccion, que define el nivel de producto asociado a una relacion
tecnologica de factores de produccidn, a través de una forma funcional
especifica. Otros métodos utilizados corresponden a un modelo estructural
macroeconémico o un modelo de vectores autorregresivos estructurales
(SVAR).

¢) Modelos multivariados. Estos son modelos donde se combinan los dos
enfoques anteriores. Es decir, a un método univariado se agregan relaciones
econdmicas relacionadas con el producto. Dentro de este grupo destacan el
filtro HP multivariado y el filtro de Beveridge-Nelson multivariado.

En particular, en la revision bibliografica para esta investigacion, las
técnicas utilizadas comtinmente son las siguientes: filtro HP, filtro de
Baxter y King, filtro de Christiano y Fitzgerald, filtro de Kalman y enfoque
de funcion de produccion.

2.2. Estimacion de los componentes ciclicos de las diversas categorias
de ingresos y gastos publicos y obtencion del balance fiscal ajustado
por ciclo

En este punto, las diversas metodologias consultadas definen primero
un nivel de cobertura, en el cual determinan si los calculos se haran con
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el GC o con una categoria mas amplia como el Gobierno General o el
Sector Publico no Financiero. La cobertura utilizada en esta investigacion
corresponde al GC. Adicionalmente, las metodologias concuerdan en
que es necesario conocer la elasticidad producto de los impuestos y del
gasto, a manera de aproximar cudl seria la recaudacion y el gasto en el
nivel del producto potencial. No obstante, en el caso de paises en vias
de desarrollo, no se realizan ajustes ciclicos por el lado del gasto, por no
contar con estabilizadores automaticos significativos, por lo que se asume
que el gasto del gobierno es totalmente discrecional y no guarda relacion
con movimientos del ciclo econémico.

Hay diversas metodologias que la literatura econdémica propone para
realizar la estimacion de elasticidades, que de acuerdo a Granda, et. al.
(2012), se engloban en tres tipos: minimos cuadrados ordinarios, minimos
cuadrados en dos etapas y vector de correccion de errores.

Ademas, la literatura establece dos enfoques para determinar ajustes
ciclicos: desagregado y agregado. En el enfoque desagregado, se realiza
el ajuste ciclico de cada categoria de impuesto, lo cual se justifica porque
cada tipo de recaudacion tributaria difiere en cuanto a su base imponible,
su estructura de tasas y forma de pago. Por el contrario, en el enfoque
agregado, el ajuste ciclico se hace directamente a los ingresos tributarios
totales y a los ingresos no tributarios.

Las diversas metodologias analizadas estiman el balance ajustado por ciclo
como la diferencia entre ingresos y gastos, ajustados ambos por el ciclo
econdémico.

2.3. Eleccion de la variable de estudio

Las diversas metodologias consultadas enfatizan el uso del balance primario
como variable clave de seguimiento. El balance primario excluye el pago
de intereses de la deuda y, ademas, se excluyen las donaciones recibidas
por el GC. La justificacion de dicha escogencia es que el pago de intereses
esta fuera del alcance de las decisiones de la autoridad fiscal y ademas esta
mas relacionado con la politica fiscal de periodos anteriores que con el
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comportamiento del ciclo econdmico. Por su parte, la no inclusion de las
donaciones esta relacionada con la evaluacion del esfuerzo fiscal del GC,
neto del ahorro externo del resto del mundo.

3. Método utilizado

Con base en las metodologias consultadas, el desarrollo de esta investigacion
hizo uso del siguiente procedimiento:

3.1. Estimacion del PIB potencial

De acuerdo a Villagomez (2012), la finalidad de un estudio de balance
estructural consiste en determinar con claridad la proporcién del resultado
fiscal del GC atribuible a factores ciclicos y a factores estructurales. Para
este fin, es suficiente y adecuado obtener una estimacion del producto
potencial de una economia mediante el filtro HP. Esta investigacion hace
uso de esta técnica para la determinacion del producto potencial.

Consistente con lo anterior, se procedié a obtener una estimacioén del
PIB potencial aplicando el filtro HP a la serie del PIB trimestral nominal,
obtenida de la pagina web del Banco Central de Nicaragua (BCN), a
partir del primer trimestre de 2002 hasta el cuarto trimestre de 2017
(64 observaciones). Esta longitud de serie es también consistente con la
disponibilidad de informacidon fiscal del GC, en términos de ingresos y
gastos, disponible también en la pagina web del BCN. Adicionalmente,
se realiz6 un empalme a la serie del PIB trimestral, para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 2002 al cuarto trimestre de 2005,
utilizando las tasas de variacion del PIB trimestral nominal base 1994.

La utilizacion del filtro HP requiere la definicion de un parametro optimo
de suavizamiento A, el cual controla la suavidad de la tendencia y depende
de la periodicidad de los datos. No obstante, este pardmetro no tiene una
interpretacion objetiva para el usuario y su escogencia se considera la
principal debilidad del filtro. El pardmetro A empleado en este trabajo es
1,600, propuesto originalmente por Hodrick y Prescott (1980). El consenso
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alrededor de este valor refleja el hecho indudable de que los analistas lo
han encontrado de mucha utilidad, aunque también es sensible a revisiones
periodicas.

Dada la frecuencia trimestral del PIB, a fin de evitar elementos estacionales
se procedio a desestacionalizarlo mediante la opcion de TRAMO-SEATS,
disponible en el software EViews 9.0. Posteriormente se aplico el filtro HP
para extraer el componente de tendencia. El Grafico 1 muestra la evolucion
del PIB trimestral observado, desestacionalizado y potencial, mientras que
la Tabla A1 muestra las series trimestrales.

Gréfico 1. Nicaragua: PIB observado, desestacionalizado y potencial
(millones de cérdobas)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN 2002-2017.

3.2. Series de ingresos tributarios del Gobierno Central

En este trabajo se tomaron las distintas categorias de ingresos del GC,
cuyas series con frecuencia mensual se extrajeron del sitio web del BCN.
Cada una de estas series nominales se trimestraliz6 mediante agregacion de
las observaciones mensuales. Al igual que el PIB trimestral, todas las series
se desestacionalizaron con la opcion de TRAMO-SEATS en el software
EViews 9.0. La Tabla 1 muestra la nomenclatura y significado de cada una
de las once series de trabajo seleccionadas.
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Tabla 1. Series seleccionadas

N°  Siglas Significado
1 PIB Producto Interno Bruto nominal
2 IR Impuesto sobre la Renta
3 IVADOM Impuesto al VValor Agregado Doméstico
4 IVAIMP Impuesto al VValor Agregado Importado
5 IVATOT Impuesto al Valor Agregado Total (suma de series 3y 4)
6 ISCTOT Impuesto Selectivo al Consumo Total
7 ISCTI Impuesto Sobre Comercio y Transacciones Internacionales
8 ol Otros impuestos
9 RECTRIB Recaudacion Tributaria Total (suma de series 2,5,6,7 y 8)

10 RECNOTRIB  Recaudacion no Tributaria Total
11 RECTOTAL Recaudacion Total (suma de series 9 y 10)

Fuente: Elaboracion propia.

3.3. Estimacion de elasticidades de las distintas categorias de ingreso
del Gobierno Central

Una vez estimado el producto potencial y definidas las series a utilizar,
se procedid a estimar el impacto de la evolucion ciclica de la economia
sobre los agregados de ingresos fiscales. Un parametro fundamental en este
procedimiento es la estimacion de la elasticidad producto de los ingresos
del GC, para cada uno de las series componentes.

Para determinar el componente ciclico de los ingresos y gastos, se parte
del supuesto que dentro de los ingresos y gastos del gobierno, habra
componentes que dependen del nivel de actividad econdmica, y otros que
son independientes de dicho nivel. Estos Gltimos no estaran afectados por
el ciclo, mientras que para los primeros es necesario estimar la sensibilidad
de las distintas partidas ante variaciones del producto. Es asi que se debe
estimar la elasticidad producto de las distintas partidas de ingresos del GC.

3.3.1. Estacionariedad y orden de integracion

En esta seccion se analiza la naturaleza estadistica de las series mediante un
andlisis de estacionariedad y orden de integracion de cada una de las series
trimestrales desestacionalizadas, a las que previamente se tom¢ el logaritmo
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natural de cada una de ellas. Se aplicaron diversos fest de raices unitarias a
cada una de las series en estudio. La categoria de Otros impuestos (OI) no
se considerd dentro del andlisis de estacionariedad y elasticidades, debido
a su escasa participacion dentro de los ingresos tributarios (0.8% durante
todo el periodo en estudio) y ademas se estimd que su comportamiento
es independiente del ciclo econdmico, por lo que se optd por no realizar
ajustes ciclicos a esta categoria.

En particular, se aplicaron 3 tipos de tests, reportados usualmente en la
literatura sobre estudios de estacionariedad: ADF (Augmented Dickey
Fuller), PP (Phillips-Perron) y DF-GLS (Dickey Fuller, Generalized Least
Squares). El ultimo test esta disefiado para corregir problemas de distorsion
del tamafio de la muestra y de bajo poder, que cominmente se sefialan a los
tests ADF y PP, de acuerdo a Maddala y Lahiri (2009). En este contexto,
el test DF-GLS posee mas potencia que los tests ADF y PP, en el sentido
de que tiene mayor capacidad para diferenciar entre la hipotesis nula de
presencia de raiz unitaria y la hipotesis alternativa de estacionariedad.

Se probaron las series en niveles y en primeras diferencias, utilizando como
nimero de rezagos los proporcionados de manera automatica, mediante el
Criterio de Informacion de Akaike (AIC). La Tabla 2 muestra los resultados
de los test ADF y PP a las distintas series. La Tabla 3 reporta los resultados
del test DF-GLS. En todos los casos, el operador A designa la serie en
primeras diferencias.

3.3.2. Resultados de los tests

Con base en la aplicacion de los tests ADF y PP a las series en niveles, se
aprecia que, en general, todas las series son no estacionarias e integradas de
orden 1. Por ejemplo, los valores p de estos tests aplicados al PIB trimestral
en niveles muestran que no se rechaza la hipotesis nula de que la serie tiene
una raiz unitaria. Asimismo, el fest DF-GLS produce estadisticos t mayores
que los valores criticos, con lo cual no se rechaza la hipétesis nula de que
existe una raiz unitaria en la serie de PIB trimestral. Al correr los tests para
la serie en primera diferencia, se rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria,
con lo que se concluye que el PIB trimestral es una serie I(1).
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De igual manera, la serie de impuesto sobre la renta (IR) es también una
serie I(1), con base en los fests ADF y PP. El test DF-GLS también no
rechaza la hipdtesis nula de existencia de una raiz unitaria en la serie de IR.
A partir de los resultados expuestos en las Tablas 2 y 3, y complementando
los tests entre si, se encontré que todas las series son estacionarias en
primeras diferencias.
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Tabla 2. Resultados de pruebas de raiz unitaria (ADF y PP)
Ho: La serie tiene una raiz unitaria
¥ Prueba ADF (p-values) Prueba PP (p-values)
Serie trimestral Intercepto Ninguno Intercepto Intercepto
Ninguno Intercepto y tendencia y tendencia
LPIB 1.0000 0.7681 0.2051 1.0000 0.8275 0.2565
ALPIB 0.3578 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LIR 1.0000 0.0125 0.0012 1.0000 0.0134 0.0008
ALIR 0.1173 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LIVADOM 1.0000 0.8423 0.0000 1.0000 0.9116 0.0000
ALIVADOM 0.3861 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001
LIVAIMP 0.9990 0.6532 0.3355 1.0000 0.4344 0.4571
ALIVAIMP 0.0027 0.0011 0.0047 0.0000 0.0000 0.0000
LIVATOT 0.9999 0.5541 0.5692 1.0000 0.7344 0.0618
ALIVATOT 0.2972 0.0005 0.0388 0.0000 0.0000 0.0000
LISCTOT 1.0000 0.8910 0.0250 1.0000 0.9069 0.0014
ALISCTOT 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LISCTI 0.9999 0.9058 0.0760 0.9985 0.8697 0.1161
ALISCTI 0.0031 0.0001 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000
LRECTRIB 1.0000 0.3958 0.1262 1.0000 0.4567 0.0768
ALRECTRIB 0.2708 0.0789 0.0222 0.0000 0.0000 0.0000
LRECNOTRIB 0.9999 0.9136 0.0753 1.0000 0.8486 0.0000
ARECNOTRIB 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LRECTOTAL 0.9987 0.3980 0.2140 1.0000 0.4824 0.0477
ARECTOTAL 0.1433 0.0067 0.0111 0.0000 0.0000 0.0000
1/ : Logaritmo de la serie desestacionalizada.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3. Resultados del Test DF-GLS

Ho: La serie tiene una

raiz unitaria Val i
alores criticos
Serie trimestral/ PruebaPE-GLS -
(estadistico t) Intercepto Intercepto y tendencia
Intercepto MEICEPLO g0 5% 10% 1% 5% 10%
y tendencia

LPIB -0.0728  -2.8808 -2.6054 -1.9465 -1.6132 -3.7206 -3.1484 -2.8510
ALPIB -6.9343  -6.9917 -2.6034 -1.9463 -1.6133 -3.7282 -3.1548 -2.8570
LIR 1.3059 -0.8991 -2.6085 -1.9470 -1.6129 -3.7244 -3.1516 -2.8540
ALIR -0.1492  -2.6941 -2.6085 -1.9470 -1.6129 -3.7320 -3.1580 -2.8600
LIVADOM 19373 -8.7658 -2.6041 -1.9464 -1.6133 -3.7206 -3.1484 -2.8510
ALIVADOM -6.1241  -7.7293  -2.6054 -1.9465 -1.6132 -3.7320 -3.1580 -2.8600
LIVAIMP 11236  -1.5598 -2.6047 -1.9464 -1.6132 -3.7358 -3.1612 -2.8630
ALIVAIMP -4.1972  -4.4264  -2.6047 -1.9464 -1.6132 -3.7358 -3.1612 -2.8630
LIVATOT 0.3169 -1.8001 -2.6069 -1.9468 -1.6131 -3.7320 -3.1580 -2.8600
ALIVATOT -4.3597  -4.1560 -2.6041 -1.9463 -1.6133 -3.7320 -3.1580 -2.8600
LISCTOT 13238 -3.7632 -2.6034 -1.9463 -1.6133 -3.7282 -3.1548 -2.8570
ALISCTOT -11.5389 -12.1080 -2.6028 -1.9462 -1.6134 -3.7244 -3.1516 -2.8540
LISCTI 1.3698 -3.3988 -2.6062 -1.9466 -1.6131 -3.7586 -3.1804 -2.8810
ALISCTI -0.6357  -2.5873 -2.6093 -1.9471 -1.6129 -3.7358 -3.1612 -2.8630
LRECTRIB 0.3795 -1.1077 -2.6069 -1.9468 -1.6131 -3.7548 -3.1772 -2.8780
ALRECTRIB -0.3442  -1.6460 -2.6102 -1.9472 -1.6128 -3.7624 -3.1836 -2.8840

LRECNOTRIB 15121 -3.3708 -2.6028 -1.9462 -1.6134 -3.7244 -3.1516 -2.8540
ARECNOTRIB  -0.9602  -3.2550 -2.6069 -1.9468 -1.6131 -3.7320 -3.1580 -2.8600
LRECTOTAL 0.6635 -2.0070 -2.6041 -1.9463 -1.6133 -3.7320 -3.1580 -2.8600
ARECTOTAL -1.4633  -2.8832 -2.6041 -1.9463 -1.6133 -3.7320 -3.1580 -2.8600

1/ : Logaritmo de la serie desestacionalizada constante.
Fuente : Elaboracién propia.

3.3.3. Tests de raices unitarias en presencia de cambio estructural

El tratamiento de series de tiempo con presencia de cambio estructural
conlleva numerosas dificultades que se pueden referir a su estacionariedad
y modelizacién. Como establece Sanchez (2008), la presencia de cambios
estructurales en una serie puede conducir a que los tests usuales de raiz
unitaria se vean afectados, conduciendo al no rechazo de la hipotesis nula
de no estacionariedad, cuando en realidad la serie es estacionaria. Esto
significa que un cambio estructural puede reducir sustancialmente el poder
de los tests de raiz unitaria.

En este sentido, en la serie de IR se observo un cambio relevante en el
patron de declaracion de este tributo, lo cual la convierte en una serie que
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podria exhibir un cambio estructural. La Ley N° 822, Ley de Concertacion
Tributaria (LCT), establecio el cambio de declaracion de afio fiscal a afio
calendario a partir del afio 2013. Antes de este afio, los agentes econdmicos
realizaban la declaracion del IR en septiembre de cada afio, para el periodo
fiscal comprendido entre el 1 de julio del afno anterior y el 30 de junio
del afio en referencia. Con la entrada en vigencia de la LCT, los agentes
economicos realizan su declaracion con afio calendario, es decir en marzo de
cada ano deben declarar el periodo comprendido entre el 1 de enero al 31 de
diciembre del afio anterior. Este cambio en el patron de declaracion obligo
a que en marzo de 2013, las empresas declararan el periodo comprendido
entre el 1 de julio de 2012 al 31 de diciembre de 2012 (6 meses), mientras
que en marzo 2014 se declar6 el periodo desde el 1 de enero 2013 al 31 de
diciembre de 2013 (12 meses). En lo sucesivo, en marzo de cada afio se
debe declarar el afio calendario anterior.

El nuevo patron de declaracion conduce a que la serie de IR podria contener
un cambio estructural a partir de marzo de 2013, el cual se procedio6 a evaluar
a la luz de los tests de raiz unitaria. A fin de evaluar la estacionariedad de
la serie en presencia de un cambio estructural, se utiliz6 el test Breakpoint
Unit Root Test, disponible en Eviews 9.0. Este test permite introducir la
posible fecha de cambio estructural, lo que convierte al test en la version
original del trabajo de Perron (1989), el cual se utiliza cuando la fecha de
quiebre estructural es conocida.

Después de correr el test con diversas especificaciones y tipos de cambio
estructural, e introduciendo el primer trimestre de 2013 como fecha de
cambio estructural, se obtuvo que no se rechaza la hipotesis nula de no
estacionariedad, por lo que se concluy6 que la serie de IR es no estacionaria
ante cambio estructural. Iguales resultados se obtuvieron al introducir el
primer trimestre de 2014 como otra fecha posible de cambio estructural.

Adicionalmente, se probo el primer trimestre de 2010 como otra posible
fecha de cambio estructural, debido a que en diciembre del afio 2009, la
Asamblea Nacional aprob6 la Ley N° 712, “Ley de Reformas y Adiciones
a la Ley N° 453, Ley de Equidad Fiscal (LEF) y la Ley N° 528, Ley de
Reformas y Adiciones a la Ley de Equidad Fiscal”. Esta reforma a la LEF
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tuvo como objetivo ampliar la base de contribuyentes, asi como realizar
ajustes a algunas tasas impositivas para garantizar como minimo un
incremento de 0.7 puntos del PIB para cubrir la brecha presupuestaria del
ano 2010. No obstante, los resultados del test de raiz unitaria continuaron
sin rechazar la hipdtesis nula de no estacionariedad.

El resultado final sobre el estudio de estacionariedad e integracion de las 10
series se muestra en la Tabla 4.

Tabla 4. Estacionariedad e integracion

Grado de

N° Siglas Tipo de serie integracion

1 PIB No estacionaria 1(1)

2 IR No estacionaria 1(1)

3 IVADOM No estacionaria 1(2)

4 IVAIMP No estacionaria 1()

5 IVATOT No estacionaria 1(2)

6 ISCTOT No estacionaria 1(1)

7 ISCTI No estacionaria 1(2)

8 RECTRIB No estacionaria 1(2)

9 RECNOTRIB No estacionaria 1(2)
10 RECTOTAL No estacionaria 1(1)

Fuente : Elaboracién propia.

3.3.4. Legislacion tributaria nicaragiiense

La Tabla 5 muestra el marco legal que ha regido la legislacion tributaria
nicaragiiense en el periodo 2002-2017. La Tabla incluye leyes y acuerdos
ministeriales con meses de aprobacion y de publicacion en La Gaceta.
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Tabla 5. Marco Juridico Tributario de Nicaragua, 2002-2017

Afio L:/ﬁ/n'?;zfiﬁo Ley/Acuerdo Ministerial Aprobacion e:ul?z(ggéc;?a
2002 N° 439  Ley de Ampliacién de la Base Tributaria (LABT) Agosto Septiembre
2003 N° 453  Ley de Equidad Fiscal (LEF) Abril Mayo
2005 N°528  Ley de Reformas y Adiciones a la Ley N° 453 Marzo Mayo
2009 N°692  Ley de Reformay Adicion al articulo 126 de la Junio Julio
Ley N° 453, LEF y sus reformas
2009 N° 712  Ley de Reformas y Adiciones a la Ley N° 453, LEF Diciembre Diciembre
y alaLey N°528
2011 N° 743  Leyde Reformaa la Ley N° 453, LEFy Noviembre 2010 Enero 2011
sus reformas, y a la Ley N° 692
2012 N°803  Ley de Reforma al articulo 102 de la Ley N° 453, LEF Julio Julio
2012 N°822  Ley de Concertacion Tributaria (LCT) Noviembre Diciembre
2014 N°891  Ley de Reformas y Adiciones a la Ley N° 822, LCT Diciembre Diciembre
2015 N°19-2015 Acuerdo Ministerial, Lista taxativa de bienes o Julio Agosto
mercancias exentas del pago del IVA en
Articulo 127 de la LCT
2015 N°922  Leyde Reformaa la Ley N° 822. LCT Diciembre Diciembre
2017 N°07-2017 Acuerdo Ministerial, Lista taxativa de bienes o Abril Mayo

mercancias exentas del pago del IVA en
Articulo 127 de la LCT

Fuente: Asamblea Nacional 2002-2017.

Este marco tributario sirve de base para evaluar los cambios en la politica
tributaria y proporciona una referencia para la inclusion de variables
ficticias en los modelos de regresion para el calculo de elasticidades.

3.3.5. Estimacion de elasticidades de las series de ingresos tributarios con
respecto al producto

La literatura sobre estimacion de elasticidades enfatiza la importancia de
diferenciar entre elasticidad de corto plazo y elasticidad de largo plazo.
De acuerdo a Machado y Zuloeta (2012), la elasticidad de largo plazo es
un indicador de crecimiento de los ingresos tributarios a medida que el
producto crece. La elasticidad de corto plazo, en cambio, proporciona una
medida del comportamiento ciclico de los ingresos tributarios. También se
describe como una medida de cuanto ingreso fluctua con relacion al ciclo
econdémico.
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Consistente con la diferencia anterior, en este trabajo se utilizdo un modelo
de correccion de error para estimar las elasticidades de corto y largo plazo.
El modelo de largo plazo hace uso de la siguiente especificacion:

Ln(Ing;) = a + Ln(Y;) + & (1)

Donde Ln(Ing,) es el logaritmo natural de la categoria de ingreso utilizada,
que puede ser tributario o no tributario; Ln(Yy) es el logaritmo natural
del producto, medido a través del producto interno bruto nominal;  es la
elasticidad producto de largo plazo de los ingresos; y € es un término de
error.

Debido a las caracteristicas de no estacionariedad de las series involucradas,
particularmente por su condicion de series I(1), la estimacion por MCO
de la ecuacion 1 podria producir una regresion esplrea con estimadores
sesgados y ademas sus errores estandar serian inconsistentes. No obstante,
si se comprueba que los errores de la ecuacion 1 son I(0), entonces ambas
variables estarian cointegradas y se puede escribir un modelo de equilibrio
de correccion del error, que produciria elasticidades de corto plazo y
velocidades de ajuste de equilibrio.

El modelo de correccion de error propuesto es el siguiente:

ALn(Ing,) = a + 0ALn(Y,) + pe;_; + Z SDUM; + ¢ (2)

En esta ecuacion, la dinamica de los ingresos tributarios estd determinada
por la elasticidad de corto plazo 6, mientras que la velocidad de ajuste
la determina el coeficiente del término de correccion de error ¢. DUM;
representa variables ficticias que controlan por los principales cambios en
la legislacion tributaria, ocurridos en el periodo 2002-2017, o por eventos
especiales como el cambio de afio base en las cuentas nacionales en el afio
2006, el cual puede conducir a quiebre estructural en las series.

Se propusieron diversas variables ficticias. El sistema de cuentas nacionales
de Nicaragua realiz6 el cambi6 de afio base 1994 a afio de referencia 2006,
donde el PIB pasd a estimarse con metodologia encadenada en vez de
la metodologia anterior de base fija. En este caso se propuso la variable
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ficticia DUMITO06 que es igual a 1 desde el primer trimestre de 2006 en
adelante y 0 en caso contrario.

Adicionalmente, se propuso la variable DUM2009 a fin de capturar el
efecto de la crisis financiera internacional en los ingresos del GC. En el
afio 2009, la crisis financiera provoc6 una desaceleracion en los ingresos
totales del GC, al pasar de 14.0 por ciento en 2008 a 1.7 por ciento en
2009. En particular, los ingresos asociados a las importaciones, como el
IVA importado, impuesto sobre comercio y transacciones internacionales y
el componente importado del impuesto selectivo al consumo se contrajeron
con relacion al afio 2008. La variable toma el valor de 1 en los cuatro
trimestres de 2009 y 0 en caso contrario.

Asimismo, se propuso la variable DUMI1T10 para capturar los efectos de
la entrada en vigencia de la Ley N° 712, Ley de Reformas y Adiciones a la
Ley N° 453, Ley de Equidad Fiscal, la cual se aprob6 en diciembre de 2009.
Esta reforma a la Ley de Equidad Fiscal del afio 2003, tuvo como objetivo
ampliar la recaudacion tributaria para cubrir la brecha presupuestaria del
ano 2010, ante la caida de la recaudacion en 2009, como resultado de la
crisis financiera internacional. Asi, entre otras reformas, la Ley N° 712
aplico retenciones definitivas sobre dividendos de accionistas, sobre el
pago de intereses devengados por depositos en cualquier moneda con saldo
promedio mayor a US$5,000, sobre el pago de intereses devengados por
instrumentos financieros con plazo menor a 4 afios € impuso nuevas tasas de
retencion por transmision de bienes sujetos a registro publico. Asimismo,
aumento la tasa especial para casinos y juegos de azar. La variable toma el
valor de 1 a partir del primer trimestre de 2010 y 0 en caso contrario.

Otra variable ficticia propuesta es DUMI1TI13, la cual pretende captar el
cambio propuesto en la Ley N° 822, Ley de Concertacion Tributaria, por
el cual, las empresas declararian con afio calendario en vez del afio fiscal
que prevalecia antes de esta Ley. Previo a la Ley N° 822, las empresas
declaraban en el mes de septiembre, mientras que con la nueva Ley, el mes
de declaracion pasé a ser marzo, lo que produjo un cambio en el patron
de declaracion y recaudacion del IR de las empresas. La variable toma
el valor de 1 a partir del primer trimestre de 2013 y 0 en caso contrario.



110 Revista de Economia y Finanzas BCN, Vol. 5, Oct. 2018

Finalmente se utilizd la variable ficticia DUMITI15 a fin de capturar el
efecto de la Ley N° 891, Ley de Reformas y Adiciones a la Ley N° 822,
LCT, publicada en La Gaceta en diciembre de 2014 con el objetivo de
mejorar la implementacion de esta Ley. La variable toma el valor de 1 a
partir del primer trimestre de 2015 y 0 en caso contrario.

En la ecuacion 1 de largo plazo se comprobd que los errores de la regresion
fueran estacionarios, o sea I(0), con lo que se garantizé que las variables
estdn cointegradas y que por tanto, se puede estimar una modelo de
correccion del error. Los valores criticos para verificar la estacionariedad de
los residuos se muestra en la Tabla 6, tomados de Davidson y MacKinnon
(1993) y referenciados en Wooldridge (2015). La Tabla 7 muestra las
elasticidades de corto y largo plazo obtenidas con este modelo.

Tabla 6. Valores criticos asintéticos para la prueba de
cointegracion sin tendencia temporal

Nivel de significancia 1% 2.5% 5% 10%

Valor critico -3.90 -3.59 -3.34 -3.04

Fuente : Wooldridge (2015).

Tabla 7. Elasticidades de corto y largo plazo

N° Series Corto plazo Largo plazo
1 IR 0.288 1.596
2 IVADOM 1.652 1.020
3 IVAIMP 1.062 1.252
4 IVATOT 1211 1.097
5 ISCTOT 0.414 0.838
6 ISCTI 1.136 0.909
7 RECTRIB 0.757 1.212
8 RECNOTRIB 0.942 1.053
9 RECTOTAL 0.827 1.205

Fuente : Elaboracién propia.
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3.3.6. Estimacion del balance fiscal ajustado por ciclo econémico

Una vez obtenido la estimacion del producto potencial y las elasticidades
producto de corto y largo plazo de las distintas series de ingresos, se procedio
a calcular los componentes ciclicos de los ingresos, para posteriormente
obtener el balance del GC ajustado por el ciclo.

Cabe senalar que en este trabajo solo se calcularon los componentes ciclicos
de los ingresos, no asi para los gastos. Como establece Villagomez (2012),
es una practica comun en estudios para paises en desarrollo que el gasto
se asuma como estructural, porque en estos paises no existen componentes
del gasto que respondan de manera clara y automatica al ciclo econémico,
a diferencia de economias avanzadas que cuentan con beneficios por
desempleo y que si realizan ajuste ciclico por este componente. En la
misma linea, la metodologia de estimacion de déficit estructural del FMI,
expuesta en Hagemann (1999) considera que s6lo una fraccion de gastos
del gobierno se asume como sensible a movimientos ciclicos del producto y
corresponden precisamente a los desembolsos por beneficios de desempleo.

Adicionalmente, la variable de balance utilizada en esta investigacion es el
balance primario, el cual excluye el pago de intereses de los gastos totales
del GC. De acuerdo a Villagomez (2012), el balance primario constituye un
indicador adecuado para analizar la posicion de la politica fiscal, dado que
en gran medida, el pago de intereses esta fuera del alcance de las decisiones
de la autoridad fiscal. Fedelino et al. (2009) establece que el pago de
intereses generalmente no refleja acciones de politica fiscal discrecionaria
y puede no estar correlacionado con cambios ciclicos del producto. Asi,
el balance primario utilizado en esta investigacion es igual a la diferencia
entre los ingresos totales del GC menos los gastos totales, sin considerar
el pago de intereses de la deuda interna y externa. Ademas, se excluyen las
donaciones, por lo que el balance primario se expresa antes de donaciones.
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Utilizando la notacion de Villagomez (2012), el balance primario tradicional
(BPT) del GC en un periodo t contiene un componente ajustado por ciclo
econémico (BPAC) y un componente ciclico (BPC), de la siguiente manera:

BPT = BPAC + BPC )

En esta investigacion se considera que todo el gasto del GC es independiente
de los movimientos del ciclo econémico, es decir, responden totalmente a
decisiones discrecionarias de politica del gobierno, por lo que solamente
los ingresos poseen componentes ciclicos. Asi, la ecuacion 3 se puede
escribir como:

BPAC = BPT — ciclico (4)

donde ¢t corresponde al componente ciclico de cada categoria de
ingreso. Este componente ciclico se obtiene restando el ingreso ajustado
por ciclo del ingreso observado, de la siguiente manera:

Iiciclico — Iiobs _ Iiac (5)
En este trabajo se optd por un enfoque desagregado en lugar de uno
agregado para realizar el ajuste ciclico de cada categoria de impuesto, lo
cual se justifica porque cada tipo de recaudacion tributaria difiere en cuanto
a su base imponible, su estructura de tasas y forma de pago. En un enfoque
de tipo agregado, el ajuste ciclico se haria a los ingresos tributarios totales
y a los ingresos no tributarios. En linea con el enfoque desagregado, los
ingresos ajustados por el ciclo de las distintas categorias de impuestos se
calcularon asi:

&
[R%¢ = [RObs x <%) - (6)
PIB,,
PIB EIVADOM
I[VADOM® = [VADOMO®PS x (—”"t) 7)
PIB,,
PIB EIVAIMP
IVAIMP9 = [VAIMP®PS x (—p“) (8)
PIB,,,
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&
ISCe¢ = [SCs x (—PIB”‘”) . ©)
PIB,,,
PIB EISCTI
ISCTI% = ISCTI®bS x (—p“> (10)
PIB,,,
PIB ot ERECNOTRIB
RECNOTRIB® = RECNOTRIB®P x (—p) (11)
PIB,,,

En las ecuaciones 6 a 11, el superindice ac representa el ajuste por el ciclo;
PIB, y PIBoss representan el PIB potencial y el PIB observado en millones
de cordobas nominales y ¢ es la elasticidad de largo plazo de cada una de
las categorias de ingresos del GC, obtenida en la seccion anterior. También
se muestran las distintas categorias de ingresos observados en millones
de cordobas corrientes. La Tabla 8 muestra la interpretacion del balance
fiscal ajustado por ciclo econdémico de acuerdo a la relacion entre el PIB
observado y el PIB potencial.

Asi, cuando el PIB observado esta por encima del PIB potencial, los
ingresos observados son mayores que los ingresos ajustados por el ciclo
y por tanto, el balance primario tradicional observado sera mayor que el
balance primario ajustado por ciclo. Al contrario, cuando el PIB observado
esta por debajo del PIB potencial los ingresos observados son menores
que los ingresos ajustados por el ciclo, con lo que el balance primario
tradicional sera menor que el balance primario ajustado por ciclo.
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Tabla 8. Balance fiscal observado, brecha del producto e interpretacion del
balance fiscal ajustado por ciclo econdmico

Brecha del
producto

Concepto Ingresos observados Balance fiscal observado Interpretacion

PIB opera por encima  Positiva  Mayores que los ingresos  Mayor superavit o menor  Las finanzas publicas del GC

del PIB potencial ajustados por ciclo déficit, con relacion al estan mejores que lo que indica
balance fiscal ajustado la posicién subyacente, porque
por el ciclo la economia pasa un buen
momento
opera por debajo Negativa  Menores que los ingresos  Menor superdvit o mayor  Las finanzas pablicas del GC
del PIB potencial ajustados por ciclo déficit, con relacion al estan peores que lo que indica
balance fiscal ajustado la posicién subyacente, porque
por el ciclo la economia pasa un mal
momento
PIB igual a PIB Cero Iguales a los ingresos Igual que el balance fiscal Las finanzas puablicas reflejan
potencial ajustados por ciclo ajustado por el ciclo apropiadamente la posicion

subyacente del GC

Fuente: Basado en IMF Country Report N° 06/328, South Africa, September 2006.

4. Resultados

El Gréfico 2 muestra el PIB observado, PIB potencial y la brecha del
producto, expresados en frecuencia anual. Se pueden distinguir tres
periodos en los que la brecha del producto fue positiva (2007-2008; 2011-
2012 y 2014-2017). En estos periodos la economia nicaragiiense operd
por encima del producto potencial. En tanto, la brecha del producto fue
negativa en los afios 2009, 2010 y 2013, en los que la economia oper6 por
debajo del producto potencial.

A pesar de que la brecha del producto ha sido positiva en afios recientes,
¢ésta ha estado muy cercana a cero, por lo que la diferencia entre el producto
observado y el producto potencial es minima. Esto no ha generado presiones
inflacionarias y la inflacion promedio se ha mantenido baja y estable. En
cambio, en el ano 2008, la brecha alcanz6 6.9 por ciento, coincidiendo con
una inflacion promedio de 19.83 por ciento, la mas alta durante el periodo
2002 a 2017.
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Gréfico 2. PIB observado, PIB potencial y brecha
(millones de cérdobas y porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

El Grafico 3 muestra el balance primario tradicional, balance primario
ajustado por ciclo y el componente ciclico, expresados antes de donaciones,
con frecuencia anual y en porcentaje del PIB nominal. En los afios en que
el PIB observado se ubicod por encima del PIB potencial, los ingresos
observados fueron mayores que los ingresos ajustados por ciclo, por lo que
el déficit primario observado en esos afios fue menor de lo que indicaba el
déficit primario ajustado por el ciclo. Por ejemplo, en los ultimos cuatro
afios de la muestra 2014-2017, los ingresos observados crecieron 13.8 por
ciento, en promedio, comparado con 13.0 por ciento de crecimiento en los
ingresos ajustados por el ciclo. En estos afios se registré dinamismo de la
demanda interna y aceleracion de las importaciones, lo que favorecio el
desempefio de las finanzas publicas, en particular del GC.
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Gréfico 3. Balance fiscal primario y ajustado por el ciclo y componente
ciclico

(porcentaje del PIB nominal)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

Los componentes ciclicos que operaron en cada afio de la muestra capturan
efectos temporales relacionados con el ciclo econdémico, en lugar de efectos
de mayor duraciéon vinculados con la politica fiscal discrecional del GC.
Cada componente ciclico anual es el resultado de una sumatoria de ajustes
ciclicos efectuados a los componentes de los ingresos del GC. En 2017,
por ejemplo, la fortaleza de la economia mejord coyunturalmente las cifras
fiscales del GC, al registrar un componente ciclico que ascendi6 a 546.5
millones de cordobas, lo que represent6 0.1 por ciento del PIB, asociado
al buen ritmo de crecimiento de la economia y al entorno internacional
favorable.

Durante los afios en los que la economia operd por debajo del PIB potencial,
los ingresos observados fueron menores a los ingresos ajustados por el
ciclo. Asi, en 2009 y 2010 por ejemplo, los déficits primarios observados
fueron mayores a los déficits primarios ajustados por ciclo, mientras que en
2013 se observod que el superavit primario fue menor que el correspondiente
ajustado por el ciclo economico. En 2009, el efecto recesivo producido
por la crisis financiera internacional agregd 715.7 millones de cordobas
al BPAC, con lo que el déficit observado ascendio a 4,222.2 millones de
cordobas. En términos del PIB, el BPT sefial6 un déficit de 2.5 por ciento,
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mientras que el BPAC exhibié un menor déficit de 2.1 por ciento. En este
caso, el componente ciclico representd -0.4 por ciento del PIB, reflejando
el efecto contractivo del ciclo en la economia.

Aunque la situacion fiscal en 2009 lucia desfavorable con base en el BPT,
la realidad fue que el déficit fue menor en 0.4 puntos porcentuales del PIB,
al excluir los factores ciclicos. En este afo de recesion, los ingresos del
GC crecieron 1.7 por ciento, mientras que al excluir los efectos del ciclo
crecieron 13.3 por ciento, sefialando probablemente el efecto positivo de
factores de mas larga duracion, tales como acciones previas de politica
fiscal que se tradujeron en cambios en la legislacion tributaria, como los
ocurridos en los afnos 2003, 2005 y 2009 con la Ley de Equidad Fiscal y
sus reformas.

La Tabla 9 muestra un resumen de los balances fiscales del GC en el
periodo 2006 a 2017, asi como el componente ciclico de los ingresos,
expresados como porcentaje del PIB nominal. Adicionalmente, se incluyen
la posicidn fiscal y el impulso fiscal, variables ttiles para evaluar la postura
y orientacion de la politica fiscal.

Una posicion fiscal positiva en un afio particular indica que la postura de
la politica fiscal es expansiva y aporta a la demanda agregada. El concepto
contrario es valido en caso de una posicion fiscal negativa. Por su parte, el
impulso fiscal es una variable dindmica que describe la posicion fiscal con
relacion al afio anterior y se define como la variacion de las posturas fiscales
en dos afios consecutivos. Asi, el impulso fiscal es positivo, la politica fiscal
del gobierno este afio es mas expansiva (o menos contractiva) que la del
afio anterior, mientras que un impulso fiscal negativo indica que la politica
fiscal es menos expansiva (o0 mas contractiva) que la del afo anterior.
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Tabla 9. Indicadores fiscales del Gobierno Central
(porcentaje del PIB nominal)

Concepto 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Balance tradicional d/d 0.1 03 -09 -17 -07 05 05 0.1 -03  -06 -06  -06
Balance tradicional d/d ajust. por ciclo 0.2 02 -20 -13 0.0 0.5 0.3 0.4 -0.3 -0.7 -06 -07
Balance fiscal primario a/d -16 14 22 25  -12 0.1 0.3 0.0 -04  -07 -0.7  -04

Balance fiscal primario a/d ajust. por ciclo -15 -15 33 21 -04 0.1 0.1 0.3 -04  -08 -0.7  -06

Componente ciclico -0.1 0.1 11 -04 07 0.0 02 -03 0.0 0.1 0.0 0.1
Posicion fiscal 15 15 33 21 04 -01 -01 -03 0.4 0.8 0.7 0.6
Impulso fiscal -0.1 18 -12 -16 -05 00 -02 0.8 0.3 01 -02

Fuente : Elaboracion propia con base en datos del BCN.

En los dos ultimos afios del periodo en estudio, la posicion fiscal del GC fue
menos expansiva que en afos anteriores. Asi, en 2016 y 2017, los impulsos
fiscales fueron negativos, correspondientes a -0.1 y -0.2 por ciento del
PIB, respectivamente, indicando posiciones fiscales menos expansivas con
relacion a los anos 2015 y 2016, en el mismo orden. La expansion de la
erogacion total del GC en 2015 fue de 16.4 por ciento, y se desaceler6 a
14.1 y 10.1 por ciento, en 2016 y 2017, respectivamente, debido al menor
ritmo de crecimiento del gasto corriente en el primer afio y por menor
crecimiento del gasto corriente y de capital en el segundo afio. De forma
similar, en el afio 2009, afio de la crisis financiera, el impulso fiscal fue de
-1.2 por ciento del PIB y se observod que la erogacion total crecio 4.6 por
ciento, desde 18.4 por ciento en 2008.

El Grafico 4 muestra la orientacion que ha tomado la politica fiscal
discrecional en el periodo estudiado, en el sentido de actuar a favor o en
contra del ciclo econémico. Asi, en 2009, el impulso fiscal negativo de 1.2
por ciento del PIB indicaba un proceso de consolidacion fiscal, y al mismo
tiempo, el déficit primario convencional fue mayor al déficit ajustado
por ciclo, lo que indico6 un deterioro de las finanzas del GC causado por
la menor recaudacion por efecto de la crisis financiera. Estos elementos
dan indicio de la politica fiscal procicilica que ejecutd el GC en este afio.
El mismo comportamiento prociclico se observo en los afnos 2008, 2010
y 2013 a 2015. Por el contrario, se encontrd que la politica fiscal fue
contraciclica en los afios 2007, 2011, 2012, 2016 y 2017. En este ultimo
afo en particular, se observo un impulso fiscal negativo, acompanado por
un déficit primario convencional menor que el déficit primario ajustado por
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el ciclo, lo que indic6 una economia pasando por un buen momento y con
proceso de consolidacion fiscal, elementos caracteristicos de una politica
contraciclica.

Finalmente, la orientacion fiscal se observa también en el Grafico 5, donde
se muestran el impulso fiscal en el eje vertical versus la brecha del producto
en el eje horizontal. Asi, cuando el impulso fiscal y la brecha del producto
tienen signos contrarios, la orientacion de la politica fiscal es contraciclica,
mientras que es prociclica si tienen signos iguales.

Gréfico 4. Impulso fiscal, déficit primario convencional y primario
ajustado por ciclo

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.
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Gréfico 5. Orientacion de la politica fiscal, impulso fiscal y brecha
del producto

(porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

5. Condiciones para adoptar el balance ajustado por ciclo como
marco de politica fiscal

Alo largo de esta investigacion se ha enfatizado que el balance ajustado por
ciclo constituye una herramienta para que las autoridades detecten acciones
discrecionales de politica y cambios derivados del ciclo economico. En
particular, esta herramienta se puede utilizar para crear una regla fiscal que
imponga limites al balance general del GC, mientras provee un marco para
ejecutar politica contraciclica en el corto plazo y mantener la sostenibilidad
fiscal en el largo plazo.

A continuacion, se mencionan algunos elementos relevantes, encontrados
con frecuencia en la literatura macroecondémica. Una revision detallada
de estos puntos relevantes se puede encontrar en Ter-Minassian (2010),
Villagomez (2012) y FMI (2018).

* Un marco institucional fiscal creible y transparente, junto con un
compromiso politico para lograr una disciplina fiscal en el corto plazo,
puede garantizar la sostenibilidad de la politica fiscal en el largo plazo.



Estimacion del déficit fiscal de la economia nicaragiiense... 121

» La vinculacion de la politica fiscal con la politica monetaria y cambiaria
es un aspecto a considerar en el proceso de adopcion de una regla de
balance ajustado por ciclo. De acuerdo a Villagobmez (2012), a medida
que se fortalece el marco fiscal y otros elementos estructurales de la
economia, es factible plantear una transicion hacia la adopcion de una
regla fiscal de balance ajustado por el ciclo econémico.

» Capacidad técnica de las autoridades para generar la informacion
necesaria y estimar el balance ajustado por el ciclo. En particular, la
estimacion del producto potencial y de las elasticidades producto de cada
una de las categorias de ingresos tributarios y no tributarios requiere
el fortalecimiento de la base estadistica del pais y de las capacidades
técnicas de los funcionarios, tanto del Banco Central de Nicaragua como
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

* No existe un tiempo definido como periodo de transicion, antes de adoptar
un contexto de balance ajustado por ciclo en la politica fiscal. Lo anterior
depende de los avances de cada pais en el fortalecimiento de su marco
institucional fiscal y de las condiciones de su entorno macroeconémico.

* No se recomienda adoptar de inmediato una regla fiscal basada en
balance ajustado por ciclo. Se sugiere un periodo de transicion que haga
uso de este balance como informacion adicional y complementaria en
el manejo de la politica fiscal. Este periodo facilitaria la familiarizacion
con el indicador y permitiria mejorar la metodologia de estimacion de
las distintas variables involucradas.

» Lasreglas fiscales surgen como alternativa para corregir sesgo deficitario
que puede conducir a altos niveles de endeudamiento, asi como para
fortalecer la credibilidad en el manejo de la politica macroecondmica. En
este sentido la regla fiscal puede tomar la forma de una regla numérica,
incluida en una Ley de la Republica o en un decreto presidencial. En
el caso de Chile, por ejemplo, la regla fiscal adoptada en el afio 2001
establecia un superavit de 1 por ciento del PIB para el GC y ha sido
modificada en varias ocasiones como una forma de adecuarse a las
nuevas circunstancias®.

3/ Laadopciondeunareglafiscal en Chile motivéuna cantidad de reformas institucionales
que ha permitido mejorar la base estadistica para monitorear las operaciones del GC.
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6. Conclusiones y recomendaciones

Esta investigacion constituye una primera aproximacion al estudio de una
herramienta importante para el analisis de la politica fiscal, la cual estima
la posicion fiscal del GC excluyendo los efectos del ciclo econémico. Esta
herramienta indica cual seria el resultado financiero del GC, si la economia
se encontrara en su nivel de producto potencial.

La variable clave de seguimiento fue el balance fiscal primario, el cual
excluye el pago de intereses por la deuda interna y externa del GC. Se
utilizaron series trimestrales de ingresos tributarios y no tributarios,
desestacionalizadas y a precios corrientes. Las variables relevantes
de calculo fueron el PIB potencial estimado mediante un filtro HP y
elasticidades de corto y largo plazo estimadas de forma desagregada con
un modelo de correccion de errores.

Se estimaron los componentes ciclicos de cada una de las series de ingresos
tributarios y de la serie de ingresos no tributarios del GC. Ademas, se
estimo el balance primario ajustado por ciclo y se compard con el balance
primario tradicional, ambos en porcentajes del PIB nominal. Se abord6
la orientacidon de la politica fiscal con base en indicadores de posicion e
impulso fiscal. Finalmente, se brindaron algunas recomendaciones sobre la
adopciodn de reglas fiscales basadas en el balance fiscal ajustado por ciclo
econdmico.

En esta investigacion se encontr6 una brecha del producto positiva en
varios afnos de la muestra, lo que de acuerdo a la teoria econdmica podria
causar presiones inflacionarias. No obstante, la brecha se ha ubicado muy
cercana a cero, especialmente en afios recientes, por lo que la diferencia
entre el producto observado y el producto potencial es minima y no ha
generado presiones inflacionarias importantes, permitiendo que la inflacion
promedio se mantenga baja y estable. En cambio, en el afio 2008, la brecha
alcanz6 6.9 por ciento, coincidiendo con una inflaciéon promedio de 19.83
por ciento, la mas alta durante el periodo 2002 a 2017.
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Conrelacional calculo del balance ajustado por ciclo, se desagregd el balance
fiscal primario en un componente ajustado por ciclo y en un componente
ciclico. En varios afios, como en 2012 y 2017, cuando la economia
operd por encima del PIB potencial, la fortaleza de la economia mejord
coyunturalmente las cifras fiscales del GC, al registrar componentes ciclicos
que ascendieron a 403.6 y 546.5 millones de cordobas, respectivamente.
En otros afios, como 2009 y 2010, cuando la economia oper6 por debajo
del PIB potencial, el déficit primario observado fue mayor que el déficit
primario ajustado por ciclo.

En los ultimos once afios, entre 2007 a 2017, y con base en la brecha
del producto y el impulso fiscal, se encontré que el GC ha ejecutado
politica contraciclica en 5 afios, pero también ha impulsado politica
prociclica durante 6 afios. En este sentido, la adopcion de reglas fiscales,
particularmente basadas en ajuste por ciclo econdmico, proporcionan un
marco fiscal adecuado para la ejecucion de politica contraciclica.

Aun se deben profundizar y mejorar los resultados preliminares encontrados
en este estudio. En particular, se debe mejorar la estimacion del PIB
potencial a fin de contar con una variable robusta que no esté¢ sujeta a
revisiones frecuentes. Se podrian aplicar otros métodos para la estimacion
de elasticidades, a fin de validar o mejorar las encontradas en este estudio,
utilizando por ejemplo, un vector de correccion de errores con enfoque de
cointegracion de Johanssen, o por medio de una estimacion de minimos
cuadrados en dos etapas.

En una futura linea de investigacion se podria utilizar un enfoque de balance
estructural, al ajustar no solamente por el ciclo econdmico, sino también
por factores como precios de commodities, precios de activos, términos
de intercambio, composicion del producto y eventos excepcionales segiin
corresponda. Esto resultaria en un balance primario con enfoque de balance
estructural, que también podria aportar luces adicionales sobre la posicion
y orientacion de la politica fiscal.
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8. Anexos

Tabla Al. PIB trimestral, PB desestacionalizado y PIB potencial
(millones de cdrdobas)

Trimestre PI1B observado PIB desestacionalizado PIB potencial
1-02 17,494.2 17,336.2 15,738.7
11-02 17,237.5 17,880.9 16,443.4
111-02 17,661.9 17,993.7 17,149.1
1V-02 19,450.6 18,596.1 17,857.7
1-03 19,170.0 18,999.5 18,571.7
11-03 17,790.8 18,454.4 19,293.8
111-03 19,812.1 20,181.5 20,027.3
1VV-03 20,809.0 19,896.7 20,774.8
1-04 21,3415 21,164.9 21,539.0
11-04 20,640.1 21,383.6 22,322.2
111-04 21,382.2 21,791.7 23,126.1
1\VV-04 25,734.1 24,608.9 23,952.2
1-05 25,024.4 24,851.0 24,801.1
11-05 23,763.9 24,567.4 25,673.6
111-05 24,650.4 25,105.8 26,570.6
1V-05 28,642.7 27,436.6 27,492.6
1-06 28,475.1 28,341.7 28,438.8
11-06 28,613.4 29,495.4 29,408.6
111-06 29,674.8 30,159.4 30,401.2
1\V-06 32,0745 30,799.0 31,415.9
1-07 32,223.8 32,159.9 32,452.0
11-07 32,9944 33,923.9 33,508.1
111-07 34,053.3 34,523.6 34,582.9
1vV-07 37,678.6 36,256.4 35,675.2
1-08 38,439.0 38,466.5 36,783.8
11-08 41,073.7 42,157.7 37,908.0
111-08 42,587.7 43,058.6 39,048.0
1V-08 42,502.0 40,946.4 40,206.6
1-09 40,651.6 40,765.7 41,389.3
11-09 40,796.3 41,856.0 42,601.9
111-09 42,563.5 42,965.9 43,849.9
1VV-09 44,779.9 43,153.5 45,138.2
1-10 44,4155 44,590.5 46,471.4
11-10 43,816.4 44,938.8 47,852.6
111-10 47,038.9 47,4440 49,284.0

1V-10 51,781.8 49,914.5 50,765.6




Estimacion del déficit fiscal de la economia nicaragiiense...

Tabla Al. PIB trimestral observado, PB desestacionalizado y PIB potencial

(millones de cordobas)

Continuacion

Trimestre PIB observado PIB desestacionalizado PIB potencial
1-11 49,593.1 49,836.6 52,296.6
11-11 53,952.2 55,300.2 53,875.4
111-11 55,932.1 56,380.6 55,499.2
IV-11 59,704.8 57,585.8 57,165.7
1-12 59,878.0 60,172.4 58,873.4
11-12 58,824.8 60,293.8 60,621.0
111-12 61,997.1 62,469.2 62,408.0
1V-12 67,294.0 64,941.8 64,233.8
1-13 64,932.1 65,248.0 66,097.6
11-13 66,457.0 68,103.1 67,999.2
111-13 69,063.4 69,560.7 69,938.0
1V-13 71,077.3 68,635.5 71,913.2
1-14 73,640.5 73,990.6 73,923.9
11-14 73,548.0 75,3745 75,967.1
111-14 78,623.3 79,185.6 78,040.0
1V-14 82,591.4 79,723.6 80,139.2
1-15 81,529.0 81,930.6 82,262.1
11-15 81,691.2 83,723.9 84,405.9
111-15 86,559.7 87,2315 86,567.7
1V-15 93,957.9 90,634.9 88,743.8
1-16 89,830.8 90,272.6 90,931.2
11-16 91,590.6 93,8434 93,128.2
111-16 94,560.1 95,374.0 95,332.3
IV-16 101,367.6 97,763.6 97,541.8
1-17 100,702.3 101,160.7 99,754.8
11-17 100,421.0 102,865.4 101,969.7
11-17 102,280.1 103,223.5 104,185.6
1vV-17 111,723.5 107,739.9 106,402.4
Fuente : Elaboracion propia con base en datos del BCN 2002-2017.
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Graficos A2. PIB y series de ingresos tributarios, series corrientes
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Fuente: Elaboracién propia con base a datos del BCN 2002-2017.
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Graficos A2. PIB y series de ingresos tributarios, series corrientes
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Un analisis de sensibilidad macroecondémica
para Nicaragua: Un enfoque bayesiano

William Mendieta Alvarado”

Resumen

Este documento presenta una cuantificacion de la sensibilidad del
crecimiento econdémico y de la tasa de inflacion de Nicaragua, debido
a choques internos y externos. Este andlisis de vulnerabilidad utiliza
las estimaciones de un modelo BVAR, y los choques son analizados y
cuantificados mediante funciones impulso-respuesta, descomposiciones
de varianzas y descomposiciones historicas. El analisis sugiere que tanto
el crecimiento como la inflaciéon son muy sensibles a la incidencia de
factores externos. Politicas econdmicas dirigidas hacia el aumento de la
productividad, la efectividad de la politica fiscal y la implementacion de una
politica monetaria mas activa, ayudarian a reducir estas vulnerabilidades
en el corto y mediano plazo.

Palabras claves: BVAR, Crecimiento, Inflacion, Politica Monetaria,
Politica Fiscal.

Cadigo JEL: C3, O47, E31, E52, E62.

1/ Elautor es Investigador Principal II del Banco Central de Nicaragua. Para comentarios
comunicarse al correo: wmendieta@bcn.gob.ni. El contenido de este documento es de
exclusiva responsabilidad de su autor y no representa la posicion oficial del Banco Central
de Nicaragua.
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1. Introduccion

En el periodo 2010-2016 el desempeiio macroecondmico de Nicaragua fue
uno de los mas destacados de la region centroamericana. El crecimiento
econodmico promedio de Nicaragua alcanzo6 5.2 por ciento (3.0 % en los 7
afnos anteriores), con un crecimiento del PIB per-capita de 5.7 por ciento.
Ademas, la tasa de inflacion se mantuvo en linea con sus fundamentales
de mediano plazo, situandose en promedio en 6.0 por ciento y, ademas,
exhibiendo una menor volatilidad (2.3 % en 2010-2016 versus 5.1 % 2003-
2009).

(Qué se ha hecho en estos Ultimos afios para alcanzar estos resultados
macroecondémicos evidentemente positivos? ;Se han implementado
politicas domésticas prudentes y efectivas? y/o ;estos resultados son una
consecuencia de la recuperacion de la economia mundial y de los precios
de las materias primas? Cualitativamente se podria argumentar que estos
resultados tienen su origen en ambos factores: tanto los choques domésticos
como externos favorecieron al pais en un mayor crecimiento econdomico y
una menor tasa de inflacién. Sin embargo, para el analisis de la efectividad
de las politicas econdmicas domésticas esto es insuficiente. ;Qué factores
son cuantitativamente mas importantes para el crecimiento econdémico y
para la dinamica inflacionaria del pais? ;Son las politicas domésticas (como
el gasto del gobierno y la politica de tipo de cambio) cuantitativamente
significativas para aportar (respectivamente) al crecimiento econémico y
al control de la inflacion?

Este documento contribuye a la discusion empirica de Nicaragua a través
de la cuantificacion de la relevancia de los choques internos y externos
para las dindmicas del crecimiento economico y de la inflacion. Para ello,
se utiliza un modelo de Vectores Autorregresivos estimado bajo el enfoque
bayesiano (BVAR). El modelo descansa sobre las investigaciones de
Gamez (2006), Abrego y Osterholm (2010) y Villani (2009).

Gamez (2006) utiliza un VAR, estimado bajo el enfoque frecuentista, para
cuantificar las contribuciones relativas a las dinamicas del crecimiento, la
balanza comercial y las reservas internacionales. En su analisis modela
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choques de oferta, de demanda, nominales y externos. Estas contribuciones
son inferidas a partir de un analisis de descomposicion de varianzas. Uno
de los principales resultados en Gamez (2006) es que la dinamica del
crecimiento economico se explica en gran medida a través de choques de
oferta y términos de intercambio, mientras que los choques de demanda
agregada tienen poca repercusion sobre el crecimiento de corto plazo del
PIB. Particularmente, los choques de oferta explican aproximadamente el
65 por ciento de la dinamica del crecimiento en un mes, y 41.1 por ciento
luego de 15 meses. Por su parte, los choques externos no son significativos
en el corto plazo, y solo explican el 0.2 por ciento en el primer mes. No
obstante, luego de 15 meses los términos de intercambio explican casi la
mitad de la varianza del crecimiento econdomico (49 %).

Este documento busca extender esta evidencia en dos dimensiones.
En primer lugar, el modelo es estimado mediante técnicas bayesianas.
Diversos estudios, entre ellos Koop y Korobilis (2010), Banbura et al.
(2010), sugieren que el enfoque bayesiano permite mitigar los efectos de la
maldicion de la dimensionalidad, a la cual estan sujetas los modelos VAR.
Segun Litterman (1986), modelos de pequena escala son susceptibles a la
sobre-parametrizacion, la cual lleva a una estimacion inconsistente de los
parametros del modelo. Esto, en ultima instancia, afecta el desempefio del
modelo en términos de andlisis y calidad de los prondsticos. En segundo
lugar, el estudio de Gamez (2006) se complementa con el andlisis de las
funciones impulso respuesta, para tener una perspectiva de las dinamicas
que generan los diversos choques externos e internos. Ademas, se realizan
descomposiciones histéricas para cuantificar las contribuciones a las tasas
de crecimiento y la tasa de inflacion. Esto, ademas de complementar la
descomposicion de varianzas, provee al Banco Central de Nicaragua (BCN)
una herramienta de cuantificacion para las dindmicas de crecimiento e
inflacion.

Ademas, el documento de Abrego y Osterholm (2010) es utilizado como
guia para la seleccion de las variables del modelo. En su trabajo estiman
un BVAR con ocho variables, utilizando la metodologia de Villani (2009)
para la imposicion de priors de estado estacionario. Los priors de estado
estacionario ayudarian a mejorar el desempeno del modelo en horizontes
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de andlisis mas lejanos. Abrego y Osterholm (2010) estudian el caso de
Colombia y analizan la incidencia de factores externos sobre el crecimiento
econdomico. Ademas, en su estudio modelan explicitamente factores
domésticos como la politica fiscal y la politica monetaria. Su modelo
también trata de capturar cambios en el clima de inversion en Colombia, el
cual podria incidir en las decisiones de politica econdomica. En su estudio,
encuentran evidencia de que la demanda externa y el gasto del gobierno
son los factores mas importantes para explicar la dindmica de crecimiento
economico. Ademas, ellos realizan proyecciones del crecimiento econdémico
condicionales a una desaceleracion del crecimiento mundial. El resultado
de este ejercicio sugeria que el PIB de Colombia es mas sensible a las
dinamicas de crecimiento del mundo en relacion a otros paises de América
Latina.

Este documento presenta un modelo que considera explicitamente factores
internos y externos, que empirica e intuitivamente tienen una incidencia
importante en el comportamiento del crecimiento y de la inflacion. Las
estimaciones realizadas sugieren que para el caso del crecimiento, los
factores domésticos son los mas importantes para explicar su dindmica
de corto plazo. Sin embargo, en la medida que el horizonte de analisis se
extiende, los factores externos explican mas de la mitad del crecimiento
economico del pais. Para el caso de la inflacion, el control que tiene el BCN
sobre la misma es mas limitado, porque en menos de un afio los factores
externos pueden incidir de forma significativa sobre la evolucion de la
inflacion. El andlisis sugiere que tanto el crecimiento como la inflacién son
sensibles a factores que no son controlados por los disefiadores de politicas.
La elevada sensibilidad de ambas variables a los factores externos podria
verse aumentada por la baja efectividad de la politica fiscal y de la politica
monetaria. Por tal motivo, debido a que los ciclos econémicos de Nicaragua
estan determinados por los ciclos externos, se deben realizar esfuerzos para
potenciar el rol de ambos tipos de politica, de modo que contribuyan a
suavizar los ciclos econdmicos de la economia Nicaragiiense.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: La seccion
2 explica el método utilizado. En esta se extiende la racionalidad de
utilizar técnicas bayesianas y se describe el modelo VAR bayesiano de
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estado estacionario propuesto en Villani (2009). La seccion 3 presenta la
especificacion del modelo, justificando la incorporacién de cada uno de
los choques analizados, asi como el andlisis realizado para la definicion
de la informacion prior. Ademés se presenta la metodologia para la
identificacion de los choques estructurales. La seccion 4 presenta el analisis
de sensibilidad macroecondmica para el caso de Nicaragua, el cual se realiza
mediante funciones impulso-respuesta, descomposiciones de varianzas y
descomposiciones historicas del crecimiento y de la inflacion. La seccion
5 plantea un analisis de robustez de los resultados obtenidos en la anterior.
Finalmente, en la seccion 6 se presentan las principales conclusiones y
recomendaciones de politicas.

2. Metodo
2.1. Racionalidad de la estimacion bayesiana

Los modelos VAR son herramientas muy utiles y flexibles para modelar
el comportamiento de series de tiempo macroecondémicas. Sin embargo,
diversos académicos como De Mol et al. (2008), Koop y Korobilis (2010),
DelNegro, M. y Schortheide, F. (2011), Banbura et al. (2010), Giannone
et al. (2015), entre otros, sugieren que en su flexibilidad radica su mayor
debilidad. Los modelos VAR son susceptibles a la maldicion de la
dimensionalidad, lo que limita el analisis del investigador a un set reducido
de variables.

El enfoque bayesiano ha permitido el uso de modelos de mayor escala, los
cuales son mas ricos en términos de las dindmicas e interrelaciones que
se pueden capturar acerca de la economia. Asi, mediante la especificacion
de una distribucion anterior para los parametros del modelo, y mediante
su combinacion con la informacién provista por los datos, el analisis
bayesiano permitiria rehuir del problema de sobre-parametrizacion de los
modelos VAR.
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Usando una notacién como en Villani (2009), un VAR puede ser escrito en
su forma reducida como:

M(L)x, = od, + &, t=1,.,T (1)

donde II(L) = I, =11} L—- - -—Tlg Lk Lesel operador de rezagos, & ~ N,
(0, X) y es independiente entre periodos de tiempo, x; es una serie de tiempo
p-dimensional y d; es una matriz q-dimensional de variables exdgenas.

El andlisis bayesiano requiere de una distribucion conjunta para todos
los parametros del modelo, estos son Ily, - - -, I, £ y ¢. Dado esto,
la estimacion del BVAR tiene tres aspectos importantes: la distribucion
prior sobre los parametros, lo que se define como todas las creencias e
informacion que tiene el investigador previo a la observacion de los
datos; la funcion de verosimilitud, que corresponde a toda la informacion
contenida en los datos y, finalmente, la distribucion posterior, la cual es una
combinacion, a través del teorema de Bayes, de las primeras dos.

La informacion prior es de gran importancia para el analisis, porque
mientras ésta sea informativa, el BVAR tiene un mejor desempefio que el
VAR estimado bajo un enfoque frecuentista. Mientras menos informativa
sea esta distribucion, los prondsticos del BVAR convergerian a aquellos
realizados bajo un enfoque frecuentista.

En este sentido, Villani (2009) argumenta que las proyecciones de VAR
estacionarios convergen a la media incondicional del proceso, esto es, p, =
IT" (L)pd,. Entonces 1, es de gran importancia para el andlisis bayesiano
porque usualmente hay una gran cantidad de informacion acerca de él, y
el afladir informacion prior de i, a la estimacion puede mejorar de forma
significativa el desempefio del modelo, especialmente para horizontes mas
largos. El no incorporar esta informacion al modelo implica que el estado
estacionario va a estar determinado por los datos, por lo que los pronosticos
de largo plazo pueden diferir de forma significativa de la opinion previa del
investigador.
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2.2. Un enfoque de estado estacionario para la distribucion prior

Villani (2009) argumenta que p; es una compleja funcion no lineal de I1(L)
y ¢. El sugiere que una especificacion alternativa para el VAR es

I(L)(x; — ¥dy) = & (2)

La ecuacion 2 es la representacion del VAR de estado estacionario,
también conocido como VAR ajustado por la media. Los pardmetros de
este modelo son altamente no lineales, sin embargo la media incondicional
del proceso esta directamente especificada por Wd;. Especificamente, al
tomar expectativas y reordenar los términos en la ecuacion 2, uno obtiene
el estado estacionario de las variables endogenas, esto es E(x; ) = WYd; = p,
donde p es un vector de constantes. Por lo tanto, Villani (2009) sugiere que
si el investigador tiene informacion acerca del comportamiento de largo
plazo de las variables endogenas, este conocimiento puede ser incorporado
en el modelo a través de la prior de .

Adicionalmente, la inferencia bayesiana sobre la ecuacion 2 requiere la
especificacion de tres bloques de distribuciones prior, a saber: X, IT = (I1y,
R I 12 )’ y V. Siguiendo a Villani (2009) una distribuciéon impropia es
fijada para X (ver ecuacion 3). También, la prior para Il es fijada como
una distribucién normal multivariada (ver ecuacion 4), donde 0y7 y Qry son
determinadas como en la prior de Minnesota.

p(E) o« |5~ P2 3)

vec(IT) ~ N (011, Qr1) 4)

Tomando en cuenta que no tiene sentido el estimar un VAR de estado
estacionario cuando no existe informacion para i, la prior para ¥ debe ser
como minimo moderadamente informativa. Dieppe et al. (2016) sugieren
especificar un intervalo de probabilidad subjetivo para los valores prior, en
donde la media y la varianza son calculados de forma retrospectiva desde
este intervalo.
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3. Especificacion del modelo

En este documento se sigue a Abrego y Osterholm (2010) como guia
para la especificacion del modelo. En primer lugar, se elige un conjunto
de variables que conforman el bloque externo de la economia. Entre
estas variables se encuentran el crecimiento de EEUU (y*), la tasa de los
Bonos del Tesoro a 3 meses (i*), precios del petroleo (p9) y los precios
de alimentos (p?). Asimismo, el modelo incluye un set de variables
domésticas, a saber: la tasa pasiva doméstica (7) el gasto del gobierno (g),
el crecimiento de Nicaragua medido a través del IMAE (), las reservas
internacionales (rin) y la inflacion (inf'). Asi, siguiendo la notacion de
la ecuacion 2, x, = (v}, it p‘t’ , P4, 0p, 8,V ring , inf; ). La seleccion de
las variables es sustentada por la estimacion de correlaciones cruzadas del
crecimiento y la inflacion respecto a las variables antes mencionadas. En
los Graficos Al y A2 del anexo se observa que adelantos y rezagos de las
variables seleccionadas estan correlacionadas de forma significativa con el
crecimiento y la inflacion.

El modelo BVAR permitiria analizar un amplio conjunto de choques
macroecondmicos, los cuales son clave en la dindmica del crecimiento y de
la inflacion. Especificamente, por el lado del bloque de variables externas se
modelan choques a la demanda externa (g%, ), choques a la tasa de interés
internacional (g;*, ), choques de precios del petroleo (gp0,¢ ) y choques de
precios de alimentos (g4 ). Por el lado de las variables domésticas, se
modelan cambios en la tasa de interés (g; ; ), choques de gasto de gobierno
(€g,¢ ), choques a la produccién domeéstica (g,,; ), choques nominales
canalizados a través de las reservas internacionales (g,,,; ) y choques de
precios domésticos (i, ).

En particular, el choque &% ; es de gran relevancia para Nicaragua, dada
la alta sincronizacion entre el ciclo econdomico de EEUU y Nicaragua.
Existen diversas razones por las cuales hay una estrecha relacion entre
ambos. Por ejemplo, EEUU es el principal socio comercial de Nicaragua,
es el principal origen de las remesas, el cérdoba se devalud a un ritmo
constante respecto al dolar y, esta moneda es utilizada de manera amplia
como reserva de valor y unidad de cuenta en Nicaragua.
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Adicionalmente, €;«,; permite capturar cambios en la politica monetaria de
EEUU, los cuales afectan los costos de fondeo de los bancos y, en tltima
instancia, generarian un endurecimiento de las condiciones financieras
domésticas. Esto puede llevar a una caida en la inversion. Adicionalmente,
puede generar una caida atin mayor en el crecimiento por la naturaleza del
régimen cambiario, pues no existiria una compensacion por el lado del
sector externo (debido a una mayor depreciacion del tipo de cambio). Dado
esto, y el hecho que EEUU inici6 un proceso gradual de normalizacion
de su politica monetaria, es importante para las autoridades del BCN el
conocer y analizar las consecuencias de esta politica externa.

Para el caso de ¢€),,,, Nicaragua es altamente sensible a choques de precio
de petrdleo porque su estructura productiva depende de las importaciones
de esta materia prima. Por ejemplo, casi la mitad de la energia que se
produce en Nicaragua proviene de combustibles fosiles. En este sentido,
los esfuerzos del gobierno por transformar la matriz energética han sido
cruciales para reducir la dependencia en este commodity. Por el lado de
€pa,t, permite choques que afectan la oferta interna de alimentos. Los
precios de alimentos es uno de los principales factores que contribuyen a la
tasa de inflacion en Nicaragua.

Por su parte, el choque g;,;, recoge condiciones financieras en Nicaragua.
El sistema financiero juega un rol crucial en el desempefio de la economia
doméstica, y las tasas de interés reflejan los cambios en los costos de fondeo
para firmas y empresas. Asimismo, &€g,; permite modelar cambios en la
politica fiscal. Esto es muy importante ya que Nicaragua tiene un crawling
peg como arreglo cambiario. Debido a esto, segiin el modelo de Mundell-
Fleming, la politica monetaria no es efectiva para mitigar fluctuaciones
bruscas en el ciclo econdmico, por lo que este rol debe de ser desempefiado
por la politica fiscal.

Por su parte, €),; modela los cambios en la estructura de costos marginales
de las empresas domésticas dentro de Nicaragua, por ejemplo, choques
de naturaleza climatica, cambios en politicas salariales, choques de
productividad, entre otros. Para el caso de &, los choques nominales
son comprendidos como los principales determinantes de las fluctuaciones
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en el tipo de cambio. Debido a que Nicaragua tiene un tipo de cambio
con deslizamiento respecto al dolar, los choques nominales repercuten de
forma directa sobre la acumulacion de reservas internacionales del BCN.
Finalmente, &;,1;; recoge choques de precios domésticos.

3.1. Especificacion de la informacion prior

Con respecto a la fijacion de la distribucion prior para los valores de largo
plazo de las variables antes mencionadas, p es fijado como un intervalo de
confianza al 95 por ciento para las series de tiempo en x; . Estos intervalos
de confianza se construyen de forma subjetiva como en Dieppe et al.
(2016), no obstante, también toman en consideracion evidencia empirica
previa y el comportamiento de los datos.

Particularmente, la informacion prior para el crecimiento de EEUU se
utilizan estimaciones de la Reserva Federal de St. Louis. Asi, el limite
inferior y superior del intervalo de confianza son fijados de modo que
repliquen estimaciones minimas y maximas del PIB potencial para el
periodo 2017-2019. Para la tasa de Bonos del Tesoro a 3 meses se asume
que la Reserva Federal aumentara su tasa de politica en 150 puntos basicos,
lo cual es consistente con una media prior de 2.01 por ciento. Los precios
del petroleo se asumen como altamente inciertos, por lo que se impone
una mayor varianza a este intervalo de confianza (3.83%). Sin embargo, la
informacion prior sugiere que en el mediano plazo los precios del petroleo
aumentaran. Para el caso de los precios de los alimentos, se espera que
estos también aumenten, aproximadamente 1.5 por ciento.

En cuanto a las variables domésticas, por simplicidad, se supone un traspaso
completo de las variaciones de la tasa de interés internacional sobre la tasa
doméstica. Esto implica que en el horizonte estipulado las tasas de interés
domésticas aumentarian en 150 puntos basicos. El intervalo de confianza
para el crecimiento se fija entre 4.3 y 4.7 por ciento, con una desviacion
estandar de 0.10 por ciento. Este intervalo de confianza se construye
alrededor de las estimaciones del PIB potencial de Nicaragua. En este
sentido, la media prior proviene de la fuerte correlacion contemporanea
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entre el IMAE y el PIB de Nicaragua® y de estimaciones del PIB potencial
realizadas en Urbina (2015). La desviacion estandar se fija relativamente
baja debido a la similitud de estas estimaciones respecto a las realizadas
por el Banco Central de Nicaragua y el Fondo Monetario Internacional.

Para el caso de la inflacion de mediano plazo, estd en linea con sus
determinantes de mediano plazo, que son la tasa de devaluacion (5%) y el
objetivo de inflaciéon de EEUU (2 %). El limite inferior es fijado en 5.0 por
ciento y el limite superior en 9.0, lo que implicitamente sugiere una media
prior de 7.0 por ciento y una desviacion estandar de 1.02. Finalmente, para
el caso de las reservas internacionales se fija un intervalo de confianza [5%,
6.7%], el cual es fijado en consonancia con las proyecciones de mediano
plazo del Programa Monetario 2017 del Banco Central de Nicaragua, el
cual fue revisado en abril 2017. Las proyecciones del Programa Monetario
sugieren un crecimiento de mediano plazo para las reservas internacionales
de 6.1 por ciento, lo que implica una desviacion estandar de 0.56.
Finalmente, para el caso del gasto del gobierno el intervalo de confianza se
fija de forma que su media sea igual a la media historica. En la Tabla 1 se
presentan a manera de resumen las priors impuestas a .

Finalmente, todos los datos se obtienen de la pagina web del Banco
Central de Nicaragua, la Reserva Federal de St. Louis, el Fondo Monetario
Internacional y Macroeconomic Advisors (ver Tabla A.1).

2/ Esta correlacion se estima que es aproximadamente de 0.8, estadisticamente
significativa.
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Tabla 1: Priors de estado estacionario

Variables _Lim_ite Megﬁa Limi'te Desv,iacién

inferior (prior) Superior estandar
y;‘ 1.58% 1.66% 1.76% 0.05%
i 1.76% 2.01% 2.26% 0.13%
p? 2.50% 5.00% 12.50% 3.83%
pf 0.00% 1.50% 3.00% 0.77%
it 12.40% 12.65% 12.90% 0.13%
gt 11.64% 12.74% 13.83% 0.56%
Yt 4.30% 4.50% 4.70% 0.10%
ring 5.00% 6.10% 6.70% 0.56%
inf; 5.00% 7.00% 9.00% 1.02%

Fuente: Elaboracidn propia.

3.2. Identificacion de choques estructurales

Para analizar los determinantes del crecimiento econdmico y la inflacion
de Nicaragua es necesario imponer algunas restricciones sobre el BVAR
para identificar los choques estructurales del modelo. Esto es porque el
vector de errores de pronosticos €; es una combinacion lineal de los choques
estructurales de la economia, tales como €y%,y €g,.. Para ello, la ecuacion
2, la cual es el BVAR en su forma reducida, debe de ser reescrito en su
forma estructural, esto es:

Mox = o¥dy— (T (X1 = Pdi-1) +- - -+ Hp(xt*p_ Wd;- p)) + & (5)

Ty es la matriz de efectos contemporaneos de la variable i sobre si misma
y las demas variables que integran el BVAR. Al pre-multiplicar cada lado
de la ecuacion 5 por la matriz inversa I1, I'se obtiene que:

Xt= ‘Pdrfnal(nl(xt—lflpdt—l) +ot Hp(xt—p* lPdz—p)) + Ha ! & (6)

donde 11, 1 g; puede ser reescrito como ¢; . Para identificar €; es suficiente
con imponer 10 restricciones.”

3/ Elntmero de restricciones esta dado por (n> — n)/2, donde n es el nimero de variables
incluidas en el VAR.
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La estrategia de identificacion consiste en una descomposicion de Choleski
para la matriz de efectos contemporaneos de las variables. Si bien a priori
esta descomposicion no genera una interpretacion econdmica factible
para los choques estructurales, mediante ciertos supuestos relacionados al
ordenamiento de las variables se le puede dotar de contenido econdmico.

En primer lugar se reconoce el hecho de que Nicaragua es una economia
pequefia y abierta. Por lo tanto, el conjunto de datos se ordena de forma
tal que las variables externas preceden temporalmente a las variables
domésticas. Esto implica que las variables externas son insensibles a
cambios contemporaneos en las variables domésticas.

Dada esta separacion del conjunto de datos, se deben ordenar de forma
adecuada cada una de las variables que componen cada bloque. Este
ordenamiento se decide utilizando pruebas de causalidad en el sentido
de Granger (1969), (ver Tablas 4 y 5). Cabe mencionar que esta prueba
estadistica no se interpreta como causalidad en el sentido estricto, sino que
se refiere a la precendencia temporal de las series de tiempo. En aquellos
casos en los que el test no es conclusivo, se utilizan modelos econdmicos
de referencia para imponer estas restricciones.

Para el caso del bloque de variables externas, las pruebas de causalidad
de Granger muestran que la tasa de interés de los Bonos del Tesoro a 3
meses precede temporalmente al crecimiento de EEUU, y no al sentido
contrario. En segundo lugar, las pruebas sugieren que el PIB de EEUU
precede temporalmente a los precios de alimentos (lo cual es valido para el
test con rezagos desde 1 hasta 3). En tercer lugar, el precio de los alimentos
precede temporalmente al precio del petroleo (el test es robusto hasta para
12 rezagos). Dado lo anterior, el ordenamiento que se le da a las variables
del bloque externo es el siguiente: ir — y/ — pi — p;.

Para el caso de las variables domésticas las pruebas de causalidad de
Granger no son conclusivas. En primer lugar, como la variable mas exdgena
del sistema se selecciona al gasto del gobierno, pues es la variable de
politica fundamental para el caso de Nicaragua. En segundo lugar se eligen
las reservas internacionales, las cuales constituyen el objetivo operativo
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del Banco Central de Nicaragua, las cuales, seglin el test de causalidad
a la Granger, preceden temporalmente a la tasa de interés. Finalmente,
la prueba de causalidad a la granger entre la inflacién y el crecimiento
sugiere que se ordene como mas exdgena a la inflacion. Dado lo anterior, el

ordenamiento que se le da a las variables del bloque externo es el siguiente:
g — ring — iy, — ipc; — .

4. Analisis de sensibilidad del crecimiento y la inflacion

Através de las funciones impulso respuesta, la descomposicion de varianzas
y la descomposicion historica de los choques estructurales, se analizan los
determinantes de corto plazo para el caso del crecimiento en Nicaragua y
la inflacion.

4.1. Crecimiento economico

En el Gréfico 1 se muestran las funciones impulso-respuesta (FIR) para
el caso del crecimiento. En primer lugar, si se analiza la respuesta del
crecimiento por el lado de las variables del bloque externo se observa que
en todos los casos, excepto el precio del petréleo, el crecimiento responde
de forma positiva luego del primer mes. Particularmente, las FIR sugieren
que ante un choque positivo al dinamismo econdmico de EEUU aumenta el
crecimiento de Nicaragua, el cual es estadisticamente significativo durante
19 meses después del choque. En términos acumulados, un choque de 1
desviacion estandar en el crecimiento de EEUU implica una mediana de
crecimiento para Nicaragua de 2.8 por ciento.
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Gréficos 1. Funciones impulso-respuesta del crecimiento
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Fuente: Elaboracion propia.

Este resultado se podria explicar debido a la alta sincronizacion entre el
ciclo economico de EEUU y el de Nicaragua4/. Estimaciones con minimos
cuadrados ordinarios y minimos cuadrados en dos etapas sugieren que una
desviacion de 1 por ciento frente a su comportamiento de tendencia del PIB
de EEUU generaria una desviacion respecto al PIB potencial de Nicaragua
entre 0.9 y 0.8 por ciento.

4/ El coeficiente de correlacion entre el ciclo econémico de EEUU y el de Nicaragua
es de 0.8 por ciento. El ciclo econdmico de ambos es calculado como las desviaciones
porcentuales con respecto al PIB trimestral de tendencia. La tendencia es calculada
mediante un filtro de Hodrick-Prescott, utilizando el parametro de suavizamiento sugerido
de 1,600 para datos trimestrales.
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Tabla 2: Sincronizacion del ciclo econémico entre Nicaraguay EEUU

Variables MCO MC2E
Constante -0.0069 0.0222
[0.1432] [0.1447]
Ciclo Econémico de EEUU 0.9072 faleiel 0.7948 Fhk
[0.1853] [0.2444]
Ciclo Econémico de Nicaragua (t-1) 0.4578 faleied 0.4986 faieid
[0.1029] [0.1183]
R-cuadrado 0.77 0.77
R-cuadrado ajustado 0.76 0.76
Estadistico F 65.15 falaied 58.6
Estadistico J n.a. 1.16

Errores estandar entre corchetes "[ 1"
p-value: ***<0.01
n.a.: No aplica.

Fuente: Elaboracion propia.

Parael caso del aumento de la tasa de interés internacional, el modelo sugiere
un mayor dinamismo para el crecimiento, aunque con cierto rezago, pues
no reacciona de forma contemporanea. Ademas, el efecto de una politica
monetaria contractiva de EEUU aumentaria el dinamismo econdémico en un
horizonte de aproximadamente 24 meses. El modelo de Mundell-Fleming
sugiere que un aumento de la tasa de interés internacional es equivalente
a una politica fiscal contractiva para el caso de una economia abierta con
tipo de cambio fijo, pues genera un encarecimiento de la inversion sin una
compensacion por el lado del sector externo debido a la no depreciacion
del tipo de cambio.

La razon de esta divergencia entre el modelo de Mundell-Fleming y el
BVAR estimado podria obedecer a tres factores. En primer lugar, el cordoba
no se mantiene completamente fijo frente al dolar. En este sentido, la
politica cambiaria del pais permite una devaluacion del 5 por ciento anual
del cordoba frente al dolar. Si bien esta depreciacion es fija, en contextos
de inflacion baja y estable permitiria generar pequefias depreciaciones del
tipo de cambio real y, por ende, algunas ganancias en la competitividad
del pais, que mitigarian hasta cierto punto las condiciones financieras
internacionales mas restrictivas.
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En segundo lugar, la politica monetaria de EEUU es mas contractiva
cuando la economia presenta condiciones de sobrecalentamiento (rapido
crecimiento econdmico y tasas de inflacion elevadas). Debido a la alta
sincronizacion entre el ciclo economico de EEUU y el de Nicaragua, alzas
en la tasa de interés son coherentes con un buen dinamismo de la economia
estadounidense, lo cual incidiria positivamente en el crecimiento del pais.
Asi, el canal de demanda externa compensaria el incremento en la tasa de
interés internacional.

En tercer lugar, las tasas de interés domésticas presentan una alta
persistencia. Estimaciones realizadas en Clevy (2015) sugieren que la tasa
pasiva presenta una persistencia entre 0.94 y 0.95 por ciento. De hecho,
un aumento de 100 puntos basicos en la tasa de interés internacional
implicaria en el corto plazo un incremento de 6.1 puntos basicos de la tasa
de interés doméstica. Al controlar por factores microecondémicos como el
grado de concentracion bancaria y el nivel de riesgo crediticio, el traspaso
disminuye a un rango entre 2.2 y 3.5 puntos bésicos. En el largo plazo, el
traspaso de la tasa de interés internacional a las tasas domésticas tampoco
es completo. Sus estimaciones sugiren que el traspaso en el largo plazo,
dado un aumento de 100 puntos basicos en la tasa de interés internacional,
estaria en un rango entre 43.5 y 71 puntos basicos. Esta evidencia sugeriria
que los cambios en los costos de invertir en el pais no variarian en la
misma magnitud que la tasa de interés internacional, lo cual debilitaria
la incidencia del canal de inversion como lo sugerido por el modelo de
Mundell-Fleming.

Por su parte, un choque de precios de petroleo generaria un menor
dinamismo para el caso de Nicaragua. Concretamente, reduce el crecimiento
del IMAE durante dos meses después del choque. Luego, su efecto no
es estadisticamente significativo. Por su parte, el choque de precios
de alimentos tiene una incidencia mixta en el crecimiento econdmico.
Aproximadamente para los primeros 12 meses después del choque, un
aumento de una desviacion estandar del precio de los alimentos propicia
un mayor crecimiento, luego el dinamismo econdmico se resiente debido
a este choque.



150 Revista de Economia y Finanzas BCN, Vol. 5, Oct. 2018

En términos de los efectos de las variables domésticas, una politica
fiscal expansiva aumenta el dinamismo econdémico a lo largo de tres
meses. Después de este tiempo, el efecto sobre el crecimiento no es
estadisticamente significativo. Este resultado es coherente respecto a los
hallazgos de Garry y Rivas (2017) quienes encuentran una débil respuesta
del crecimiento a la politica fiscal. Ellos estiman que para el caso del gasto
de capital, el multiplicador es negativo, no obstante el multiplicador de
gasto corriente tiene un importante impacto acumulativo en el crecimiento.
En este sentido, se computo el multiplicador fiscal para el gasto total del
gobierno a partir de las FIR. El multiplicador fiscal tiene un comportamiento
en forma de U. Inicialmente, el choque contribuye al crecimiento en los
primeros tres meses. En 24 meses el multiplicador es negativo, debido a la
incidencia del gasto de capital, mientras que en 36 meses el multiplicador
es positivo nuevamente, debido a la importancia acumulada del gasto
corriente (ver Grafico 2). Adicionalmente, el gasto corriente ha aportado
en el periodo 2015-2016 0.2 puntos porcentuales al crecimiento del IMAE
(4.6 % en promedio), por lo que se debe profundizar en el andlisis de los
multiplicadores fiscales y las causas que hacen que su contribucion sea
baja.

Grafico 2. Multiplicador Fiscal
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Fuente: Elaboracion propia.
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El choque de reservas internacionales contribuye a mejorar el dinamismo
econdmico, aunque la incidencia de este choque es estadisticamente
significativo solo en los primeros tres meses. Los choques de inflacién
generan costos en términos de crecimiento econdmico. Esto va en linea
con el hecho de que la inflacion genera distorsiones en los precios relativos
de los bienes y servicios transados en la economia lo que, en ultima
instancia, genera decisiones suboptimas por parte de los agentes y, como
consecuencia, deriva en una mala asignacion de los recursos.

El andlisis anterior sugiere que la dindmica de crecimiento de Nicaragua
es susceptible tanto a factores domésticos como externos. Mediante el
analisis de descomposicion de varianzas se puede determinar el grado de
importancia de estos factores. El Grafico 3 muestra que en un horizonte
de un trimestre el crecimiento de Nicaragua esta determinado en un 93
por ciento por choques generados a nivel doméstico. En particular, los
choques de oferta interna, es decir, aquellos relacionados con los factores
climaticos, programas dirigidos hacia la mejora de la productividad total
de los factores, cambios en la estructura de salarios, entre otros, son los
mas relevantes para explicar la dindmica del crecimiento econémico. Este
resultado, no obstante, es valido en el corto plazo, en un horizonte de menos
de un afio. E1 89.5 por ciento de la variabilidad del crecimiento es explicado
por factores de oferta en el primer mes; el 55.4 por ciento en un horizonte
de tiempo de 12 meses y 29.3 a 36 meses. Estos resultados se encuentran
en linea con los obtenidos por Gamez (2006), quién encuentra que los
choques de oferta tienen una alta contribucion en el corto plazo, pero ésta
va disminuyendo en la medida que se extiende el horizonte de analisis.
Particularmente, Gamez (2006) encuentra que el 65 y 41 por ciento del
crecimiento econdmico en un horizonte de 1 y 15 meses, respectivamente.

En la medida que se analizan horizontes de tiempo mas alejados, los
factores externos logran explicar una mayor proporcion de la variabilidad
del crecimiento econdmico. En un horizonte de 12 meses los choques
externos representan el 36.5 por ciento de la variabilidad del crecimiento,
mientras que para horizontes de 24 y 36 meses estos son 46.9 y 54.9 por
ciento de la varianza del crecimiento. Esto indica que el crecimiento
econémico de Nicaragua es muy sensible a la evolucion de las variables
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externas, particularmente las de la economia estadounidense. En la misma
linea, Gamez (2006) estima que los choques externos a un horizonte de 15
meses representan el 49 por ciento de la variabilidad del crecimiento. La
descomposicion de varianzas antes analizada se muestra en la Tabla 6.

Gréfico 3. Descomposicién de varianzas: IMAE
120.0 W Factores domésticos B Factores externos
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Fuente: Elaboracion propia.

Al analizar la descomposicion historica del IMAE, para el periodo entre
2014 y 2016 los factores externos han aportado, aunque no de forma
elevada, al crecimiento de Nicaragua (ver Grafico 4). Para el periodo 2014-
2016 los choques externos aportaron 0.5 por ciento a la tasa de crecimiento
promedio (4.5 %). En particular, en el afio 2014 el crecimiento econdmico
se vio favorecido por un contexto externo favorable. No obstante, esto
se observo hacia fines de dicho afio. En 2015, se revirtio esta tendencia,
principalmente en la segunda mitad del afio, con una ralentizacion de la
demanda externa y menores precios de las materias primas, lo cual afecto
al sector exportador del pais. Por su parte, en el afio 2016 el aporte de
los choques externos al crecimiento aumentd principalmente en la Gltima
mitad del afio, cuando se empezaron a observar alguna mejoria en los
indicadores de comercio exterior. Asi, las tasas de crecimiento promedio
de Nicaragua registradas en los afios 2014, 2015 y 2016 fueron 4.7, 4.4
y 4.4 por ciento, respectivamente. En ausencia de choques externos, el
crecimiento que se hubiese observado en esos afios es de 4.0, 3.9 y 4.0 por
ciento, respectivamente.
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Gréfico 4. Descomposicion histdrica del IMAE (2014-16)
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Fuente: Elaboracion propia.

El analisis anterior sugiere que el crecimiento de Nicaragua es sensible
tanto a los factores domésticos como externos. La importancia de estos
factores depende del horizonte de tiempo que se esté analizando. Asi, en el
corto plazo los factores domésticos, especialmente aquellos relacionados
con los choques de oferta, son mas relevantes para explicar las dinamicas de
crecimiento. No obstante, la importancia relativa de los choques externos
respecto a los domésticos es creciente en el horizonte temporal del analisis.

4.2. Inflacion

En el Grafico 5 se muestran las FIR para el caso de la inflacion. En
primer lugar, la inflacion disminuye ante un aumento de la tasa de interés
internacional en el primer mes después del choque. El efecto acumulado en
un afio de un choque de tasa de interés hace que la inflacién disminuya, sin
embargo, este efecto es estadisticamente no significativo.

Para el caso de los choques de demanda externa, las FIR muestran que un
choque de este tipo genera presiones inflacionarias mas alla de un horizonte
de 12 meses, siendo estadisticamente significativo.



154 Revista de Economia y Finanzas BCN, Vol. 5, Oct. 2018

Gréficos 5. Funciones impulso-respuesta de la inflacion

Tasa de interés internacional Crecimiento de EE.UU. Precios de alimentos
IC al 95% =——mediana IC al 95% =—mediana IC al 95% =——mediana
0.4% 1.0% 1.0%
0.2% 0.5% 0.5%
0.0% le — ——~_ /—\ 0.0%
0/
-0.2% 0.0% -0.5%
-0.4% -0.5% -1.0%
1 5 10 15 20 25 30 35 1 5 10 15 20 25 30 35 1 5 10 15 20 25 30 35
Precios del petréleo Gasto del Gobierno Reservas internacionales
IC al 95% =——mediana IC al 95% =——mediana IC al 95% =——mediana
0.6% 0.2% 0.4%
0.4% 0.0% v 0.2%
0.2% | S
02% \’___ -0.2% 0.0%
-0.2% -0.4% -0.2%
-0.4% -0.6% -0.4%
1 5 10 15 20 25 30 35 1 5 10 15 20 25 30 35 1 5 10 15 20 25 30 35
Tasa de interés doméstica Inflacion Crecimiento econémico
IC al 95% =——mediana IC al 95% =——mediana IC al 95% =——mediana
0.4% 1.0% 0.4%
0.2%
0.2% 0.5% 0.0%
0.0% /\’_ ,0 /\/
0.0% -0.2%
-0.2% -0.4%
-0.4% -0.5% -0.6%
1 5 10 15 20 25 30 35 1 5 10 15 20 25 30 35 1 5 10 15 20 25 30 35

Fuente: Elaboracion propia.

Con respecto a la incidencia de los precios de los alimentos y del precio
del petroleo, en el Grafico A3 del anexo se muestran los ratios entre el
indice de precio del petroleo y el indice de precios de alimentos a razon del
indice de precios al consumidor de Nicaragua. A lo largo de gran parte de
la muestra estos ratios mantienen un elevado grado de asociacion lineal. En
este sentido, el modelo da evidencia de la alta sensibilidad de la inflacion
a los choques de precios de alimentos y de petroleo. En particular, un alza
en el precio de los alimentos tiene una incidencia positiva, estadisticamente
significativa, desde el primer mes que se observa el choque hasta 22 meses
después. Asi, el efecto contemporaneo de un choque de inflacion de
alimentos es 0.1 por ciento, mientras que en el transcurso de un afio este
choque generaria presiones inflacionarias acumuladas entre 4.0 y 7.5 por
ciento. Por su parte, el precio del petrdleo tiene también una incidencia
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positiva, estadisticamente significativa, desde el primer mes en que se
observa el choque hasta 10 meses después. El efecto contemporaneo suscita
un aumento de la inflacion de 0.3 por ciento y en términos acumulados, en
un afio el choque de precios de petroleo supone presiones inflacionarias
entre 1.8 y 4.4 por ciento.

Debido a la gran importancia de estos choques para la dindmica inflacionaria
de Nicaragua, se calcula el coeficiente de traspaso del choque de precios de
alimentos y del choque de precios del petréleo hacia la inflacion, siguiendo
la metodologia de Juste y Sansone (2015), la cual se resume en la ecuacion
7.

El coeficiente de traspaso (CT/") en h meses es computado como la funcion
impulso respuesta acumulada debido al choque i (=alimentos, petroleo),
lo cual se denota como FIR ], Ademas, para normalizar este niimero, se
divide FIR ﬁ,/;i entre la funcion impulso respuesta acumulada del choque
i en si mismo en s meses, esto es, FIR /.. En el Grafico 6 se muestran los
coeficientes de traspaso calculados. Estos reflejan que la inflacion es mas
sensible a las variaciones de los precios de los alimentos, por ejemplo éstos
se traspasan 3.0 por ciento en el primer mes, 16.1 en 12 meses y 28.4 en
24 meses. Por su parte, los choques de precios del petréleo se traspasan 2.6
por ciento en un mes, 6.4 en 12 meses y 7.3 en 24 meses.

FIR"
ho— Tt
Crl = —0 3 (7)
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Gréficos 6. Coeficientes de traspaso (Pf yP?)
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Fuente: Elaboracion propia.

Para el caso de las variables domésticas, en su mayoria estas no tienen
una incidencia estadisticamente significativa sobre la tasa de inflacion.
No obstante, se debe enfatizar en el comportamiento de la inflacion ante
choques de tasa de interés doméstica. En este caso, la inflacion es insensible
a las variaciones de la tasa de interés, lo cual sugiere un traspaso de cero
desde la tasa de interés a la inflacion. Esto se debe a que en Nicaragua, dada
la naturaleza del régimen cambiario, la tasa de interés no es utilizada como
instrumento de politica monetaria. No obstante, la experiencia internacional
sugiere que generalmente este es un instrumento efectivo para el control de
la inflacién, por lo que su implementacion deberia de ser considerada por
los policy markers.

Al analizar la descomposicion de varianzas de la inflacion (ver Grafico
7), se observa que los choques externos explican una proporciéon muy
importante. Si bien en tres meses los factores domésticos explican el 71 por
ciento de la varianza de la tasa de inflacion, luego de 6, 12 y 24 meses los
factores externos explican el 47.5, 68.4 y 71.2 por ciento, respectivamente.
Esto sugiere que la tasa de inflacion es un fenénemo que, en su mayoria
responde a choques originados en el exterior, considerando que los factores
domésticos explican menos del 30 por ciento de la varianza de la inflacion

en un horizonte de 24 meses. La informacion antes analizada se detalla en
la Tabla AS5.
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Gréfico 7. Descomposicién de varianzas de la inflacion
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Fuente: Elaboracién propia.

Alanalizar la evolucion de la inflacion mediante la descomposicion historica
de la serie (ver Gréfico 8), los factores externos han contribuido a mantener
una tasa por debajo de los fundamentales de mediano plazo de la inflacion
de Nicaragua. En este sentido, los factores externos han contribuido, en
promedio, a disminuir la tasa de inflacion en -0.9, -3.8 y -3.5 por ciento
en 2014, 2015 y 2016, respectivamente. No obstante lo anterior, se debe
destacar que aun en ausencia de choques externos, Nicaragua hubiese
registrado inflaciones de un digito, y en linea con sus fundamentales de
mediano plazo.

Particularmente, en 2015 la caida en los precios del petroleo contribuyd
con una disminucion de la tasa de inflacion de 1.1 por ciento en promedio.
En 2016, el adecuado abastecimiento interno de alimentos, la estabilidad
de los precios internacionales y precios del petroleo relativamente bajos
contribuyeron a la disminucion de la inflacion en 2.4 por ciento. Por su
parte, los determinantes de mediano plazo de la inflacion (el deslizamiento
cambiario y la inflacion internacional) constituyeron el principal factor
inflacionario del pais.
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Gréfico 8. Descomposicion histdrica de la inflacion (2014-16)
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Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis anterior sugiere que la inflacion es un fendmeno que es muy
sensible a las variables externas. En menos de un afio, mas del 50 por
ciento de la dindmica inflacionaria obedece a factores externos. Esto indica
que las variaciones en el costo de la vida en Nicaragua son susceptibles
a factores que no son controlados. Debido a que la inflacion es costosa,
pues afecta la estructura de precios relativos de la economia y propicia una
asignacion ineficiente de recursos, los policy makers deben implementar
politicas encaminadas a reducir esta vulnerabilidad de la inflacion. En este
sentido, y considerando que existen espacios para hacer de la tasa de interés
un instrumento para el control de la inflacion, se sugiere considerar un
régimen monetario en el cual la tasa de interés sea el principal instrumento
de politica monetaria y que permita alcanzar una meta de inflacion
relativamente baja. Esta alternativa, a nivel de la region de Centroamérica
y Republica Dominicana, es la aplicada actualmente por Costa Rica,
Guatemala y Republica Dominicana.

5. Analisis de robustez

En esta seccion se presentan los resultados del analisis de sensibilidad
del crecimiento y la inflaciéon utilizando un método de identificacion
alternativo a la estrategia descrita en la seccion 3. La racionalidad del
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analisis de robustez es que la estrategia de identificacion a través de la
descomposicion de Choleski es sensible al ordenamiento de las variables.
Por tal motivo, como alternativa de identificacion se utilizaran las funciones
impulso respuesta generalizadas, desarrolladas por Pesaran y Shin (1998).
Esta estrategia es insensible al ordenamiento de las variables.

Las funciones impulso respuesta generalizadas se definen a partir de
un modelo VAR en su forma reducida, como el de la ecuacion 1. Para
simplificar la notacidon, supongamos que el modelo no incluye variables
exogenas (¢d; = 0). Ademas, suponiendo que el sistema cumple con la
condicion de estabilidad, este puede ser reescrito como un vector de medias
moviles infinito, es decir:

Xt = EO Ajg (8)

Donde 4 es igual a la matriz identidad y 4; # 0, Vi > 0. La funcién impulso
respuesta generalizada mide los efectos de diferentes choques en un punto
particular en el tiempo sobre el valor esperado de los valores futuros de las
variables en el sistema dindmico representado en la ecuacion 8.

Pesaran y Shin (1998) denotan la historia de la economia hasta el tiempo
t —1 como un conjunto de informacion no decrecimiente €2,_;; la funcion
impulso respuesta generalizada de x; a un horizonte de n periodos esta

definida como:

FIRGx=(n,8, Qi 1) = B(Xt+nlee = 8,Q¢-1) —E (X4 n[Q¢- 1) 9)

donde FIRGy denota la funcion impulso respuesta generalizada y E
al operador de esperanzas. Si se sustituye la ecuacion 8 en 9 se obtiene
que FIRGy = (n, 6, ;1 ) = Ay §, es decir, la funcion impulso respuesta
generalizada es independiente de ;- ;, pero depende de la composicion de
los choques 9, por lo que una apropiada identificacion de los choques es
crucial para las propiedades de las funciones impulso respuesta.
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Pesaran y Shin (1998) proponen utilizar la ecuacion 8 pero en lugar de
simular un choque para todos los elementos de &, eligen un choque al
elemento j, mediante un vector de seleccion ¢j (el cual esta conformado por
un 1 en el elemento j y ceros en el resto de elementos) e integran los efectos
de los otros choques utilizando la distribucion historica de los errores. En
este caso los efectos de un choque de una desviacion estandar al elemento
j en el tiempo ¢ sobre los valores esperados de x en z + n es:

FIRGX: (nv 87 Qt*l) = GJ_] Al’lzej s (10)

donde oj; es la varianza de ej y 8 = E (g718],; = V03 ).

En las Tablas A6 y A7 se muestran los resultados comparativos entre las
contribuciones de los choques externos y domésticos a la varianza del
crecimiento y de la inflacion. En términos generales las contribuciones de
los choques externos son menores que los encontrados con la estrategia
de identificacion inicial, tanto para el caso del crecimiento como el de la
inflacion. No obstante, se debe destacar que los resultados son robustos al
cambio en la estrategia de identificacion en cuanto a que el aporte de los
choques externos, aunque menores que en el caso base, continudn siendo
muy importantes para las dinamicas de ambas variables.

Particularmente para el crecimiento, la descomposicion de varianzas
inferidas a partir de las funciones impulso respuesta generalizadas muestran
que al cabo de un mes los choques domésticos son mas importantes para
explicar el crecimiento, contribuyendo con 99.9 por ciento de la varianza
(97.6 % en el caso base). Por su parte, al considerar un horizonte de 36
meses las contribuciones de los choques externos contribuyen con el 42 por
ciento de la varianza (54.9 % en el caso base), sugiriendo, aunque siempre
en una cuantia importante, una menor contribucion de dichos choques a la
dindmica del crecimiento.

Con respecto a la inflacion, el andlisis de sensibilidad entrega conclusiones
similares a las del caso del crecimiento. En un mes, los choques domésticos
son mas importantes para la dindmica de la inflacion (82.9 % en el caso
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base versus 89.8 %). Los resultados son robustos al hecho de que los
choques externos ganan importancia para explicar la dindmica de la tasa de
inflacion rapidamente, pues al cabo de 6 meses el analisis de sensibilidad
sugiere una contribucion de 45.6 por ciento (47.5 % en el caso base), y
al cabo de un afio explican 50.6 por ciento (68.4 % en el caso base). Al
término de 36 meses, la dindmica de la inflacion es explicada en mas del
50 por ciento por los factores externos.

6. Conclusiones y recomendaciones de politica

En esta investigacion se realiza un andlisis de la sensibilidad del crecimiento
y de la inflacion en Nicaragua, utilizando un modelo BVAR de estado
estacionario. La estimacion se realiza utilizando técnicas bayesianas con
la finalidad de evadir el problema de la dimensionalidad que afecta los
modelos VAR, debido a su tendencia hacia la sobreparametrizacion.

En el documento se presenta la cuantificacion de la relevancia histérica
de los choques internos y externos sobre las dinamicas del crecimiento
y de la inflacion. Del analisis realizado se pueden desprender algunas
recomendaciones de politica.

En primer lugar, el crecimiento es un fendmeno que depende en el corto
plazo de factores domésticos y en menor proporcion de factores externos.
No obstante en un horizonte de 24 y 36 meses ambos tipos de factores son
clave para la dinamica de crecimiento del pais, y en proporciones similares.
Debido a que los factores domésticos en su mayoria estan representados por
choques de oferta, los policy makers deben formular politicas encaminadas
hacia la mejora de la productividad total de los factores.

Politicas encaminadas hacia la transformacion de la matriz productiva
del pais son fundamentales para potenciar el crecimiento en un horizonte
de 3 afios. Actualmente se llevan a cabo politicas dirigidas hacia este
proposito. Por ejemplo, el modelo de didlogo y concenso entre empresarios,
trabajadores y gobierno y las reuniones técnicas realizadas en el Banco
Central de Nicaragua con los sectores productivos del pais. No obstante, se
deben realizar esfuerzos para diversificar los destinos de las exportaciones,
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migrar hacia un esquema productivo que genere mayor valor agregado a
los productos elaborados en Nicaragua, entre otros.

Adicionalmente, las actuales politicas de demanda agregada tienen una
incidencia limitada sobre el crecimiento econdmico. Si bien en el largo
plazo la teoria Neo-Keynesiana sugiere que las politicas de demanda
agregada no tienen incidencia sobre el crecimiento de largo plazo, en el
corto plazo permiten suavizar los ciclos econémicos. Esto significa que
en episodios de crisis econdmicas, Nicaragua contaria con un conjunto
de instrumentos que le permitirian mitigar los costos de dichos episodios.
Actualmente, la politica monetaria es inefectiva en este objetivo, y la
politica fiscal, considerando el ejercicio de multiplicadores fiscales y las
FIR, tiene un impacto muy limitado y que se acota en un periodo maximo
de 3 meses.

Con respecto a esta politica, bajo el régimen cambiario actual la politica
fiscal es clave para el suavizamiento de los ciclos economicos. En este
sentido, el modelo de Mundell-Fleming sugiere que la politica monetaria
no es efectiva para incidir sobre el producto de corto plazo, por lo que este
rol debe de ser llevado a cabo por la politica fiscal. Por tal motivo, se deben
realizar esfuerzos para aumentar el valor de los multiplicadores fiscales,
lo que implica la implementacion de politicas que promuevan una mayor
efectividad y eficiencia del gasto publico.

En segundo lugar, la inflacion es un fenomeno altamente susceptible a los
factores externos. Enun horizonte 1,2y 3 afios los factores externos explican
la mayor parte de la dinamica inflacionaria (68.4 %, 71.2 % y 69.1 %,
respectivamente). Con el conjunto de instrumentos actuales, la inflacion es
muy vulnerable ante los choques externos. Se deben implementar politicas
que permitan tener un mayor control sobre la inflacion. Por ejemplo, el
esquema de metas de inflacion que se implementa en Costa Rica, Guatemala
y Republica Dominicana permite incidir en la inflacion utilizando la tasa de
interés como principal instrumento de politica monetaria. Este esquema no
solo implica un mayor control sobre la tasa de inflacion, sino que permitiria
mitigar las fluctuaciones ciclicas a las que esta expuesto el crecimiento del
pais debido a los factores externos.
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Finalmente, la agenda de trabajo de Nicaragua es vasta. Los resultados
presentados en el documento sugieren que se debe potenciar la efectividad
de la politica fiscal y, ademas, fortalecer el rol de la politica monetaria.
En el corto y mediano plazo, esta agenda podria representar cambios
importantes dentro del pais, como por ejemplo una mayor flexibilidad del
tipo de cambio. Sin embargo, con un plan de desarrollo estructurado y
transparente, se podrian alcanzar mejoras significativas en aras de potenciar
la efectividad de ambas politicas, las cuales permitirian a las autoridades
propiciar una senda de crecimiento economico sostenible.
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Anexos: Tablas

Tabla A.1: Fuentes de Datos

Variables  Transformacion Unidades Fuente
Vi Variacion relativa interanual Porcentaje Macroeconomic Advisors
it Variacion absoluta interanual Puntos basicos FED
p{’ Variacion relativa interanual Porcentaje FMI
pf Variacion relativa interanual Porcentaje FMI
i Variacion absoluta interanual Puntos béasicos BCN
gt Variacion relativa promedio anual Porcentaje BCN
Ve Variacion relativa promedio anual Porcentaje BCN
ring Variacion relativa interanual Porcentaje BCN
inf; Variacion relativa interanual Porcentaje BCN

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A.2: Pruebas de causalidad de Granger
(blogue de variables externas, p-values)

Hipotesis nula Rezagos
1 3 6 9 12

p? — i; 0.1876 0.8599 0.2573 0.0224 0.0699
i - 73 0.8327 0.1908 0.2923 0.0767 0.0880
IS i 0.1527 0.5338 0.6874 0.8693 0.6381
i — p¢ 0.2042 0.4586 0.1075 0.0163 0.0523
yi — i 0.0002 0.1827 0.2648 0.7418 0.9051
i — Vi 0.6203 0.0252 0.0389 0.0369 0.0167
pt — pe 0.0027 0.0000 0.0027 0.0021 0.0058
23 - p¢ 0.1921 0.5951 0.5188 0.6657 0.4754
yi — pe 0.5008 0.4005 0.2535 0.4900 0.0993
123 — Ve 0.7096 0.5994 0.6669 0.2875 0.2770
yi — pt 0.0374 0.0773 0.1678 0.2380 0.1181
i - yi 0.6060 0.1817 0.1549 0.1574 0.1673

Ho: X — Y= no causa en el sentido de Granger a Y.
Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A.3: Pruebas de causalidad de Granger
(blogue de variables domésicas, p-values)
Hipotesis nula Rezagos
1 3 6 9 12
9t — Yt 0.0000 0.2654 0.0155 0.0038 0.0038
Ve — It 0.0000 0.0005 0.0033 0.0056 0.0085
inf; — Ve 0.1912 0.0065 0.0069 0.0038 0.0010
Ve — inf, 0.0719 0.0677 0.2590 0.6284 0.5959
ring — Yt 0.0001 0.0567 0.0173 0.0411 0.2064
Ve — ring 0.1318 0.0571 0.0530 0.0501 0.1048
i — Ve 0.0072 0.0615 0.0995 0.0991 0.6529
Yt — it 0.0000 0.0410 0.3016 0.2753 0.0788
infy — It 0.0084 0.0262 0.2566 0.3147 0.0557
9t — infy 0.0311 0.1139 0.3586 0.6807 0.5527
ring — It 0.4027 0.5698 0.7052 0.8397 0.6006
It — ring 0.4818 0.3322 0.3948 0.1388 0.1345
it — It 0.0616 0.1562 0.1185 0.3282 0.0118
It — i 0.0003 0.1170 0.1723 0.1737 0.2237
rin, — inf; 0.0833 0.5753 0.8655 0.9703 0.8412
infy — ring 0.5115 0.6880 0.9777 0.9925 0.9984
i — infy 0.7693 0.9650 0.8424 0.7339 0.6941
infy — i 0.0040 0.0368 0.1216 0.1266 0.1406
i — ring 0.9905 0.8133 0.7796 0.5114 0.0840
ring — i 0.0660 0.0075 0.0241 0.0043 0.0106
Ho: X — Y= no causa en el sentido de Granger a Y.
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla A.4: Descomposicion de varianzas del crecimiento
(porcentajes)
Horizonte it yi vt 23 9t ring i infy Ve
1 0.00% 0.70% 0.10% 1.60% 3.90% 2.80% 150% 0.00% 89.50%
3 0.20% 4.30% 150% 1.00% 3.10% 2.70% 1.10% 0.10% 85.90%
6 1.30% 11.20% 5.60% 0.80% 210% 220% 0.80% 0.70% 75.40%
12 6.40% 18.90% 10.30% 0.90% 1.70% 1.80% 0.90% 3.60% 55.40%
24 18.30% 16.30% 10.80% 1.60% 2.10% 3.10% 1.90% 850% 37.50%
36 18.70% 14.90% 19.50% 1.80% 250% 3.70% 2.30% 7.30% 29.30%

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A.5: Descomposicién de varianzas de la inflacion
(porcentajes)

Horizonte  if vi pf e gt ring i infy Ve
1 0.00% 1.70% 3.10% 12.30% 0.20% 0.10% 0.20% 82.40% 0.00%
3 0.10% 5.00% 8.20% 15.70% 0.20% 0.20% 0.10% 70.40% 0.20%
6 0.20% 10.70% 20.00% 16.70% 0.30% 0.30% 0.40% 50.90% 0.50%
12 0.40% 16.60% 38.60% 12.80% 1.00% 0.60% 0.70% 28.60% 0.70%
24 1.60% 17.20% 42.40% 9.90% 3.20% 150% 1.00% 20.50% 2.60%
36 240% 16.60% 40.60% 9.40% 3.70% 2.10% 1.20% 19.10% 4.90%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A.6: Analisis de sensibilidad
(FEVD del crecimiento)

H Choleski FIRG x
Externos Domésticos  Externos Domeésticos
1 2.38 97.62 0.07 99.93
3 7.05 92.95 4.76 95.24
6 18.85 81.15 13.23 86.77
12 36.55 63.45 31.25 68.75
24 46.9 53.1 43.05 56.95
36 54.9 45.1 41.89 58.11

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A.7: Analisis de sensibilidad
(FEVD de la inflacion)

H Choleski FIRG x
Externos Domésticos  Externos Domeésticos

17.09 82.91 10.13 89.87
28.98 71.02 28.43 71.57
6 47.52 52.48 45.62 54.38
12 68.37 31.63 50.6 494
24 7117 28.83 49.88 50.12
36 69.06 30.94 515 48.5

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexos: Graficos

Gréficos Al. Correlaciones cruzadas del crecimiento

(porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Gréficos A2. Correlaciones cruzadas de la inflacion

(porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia.
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Gréficos A3. Inflacion y precios relativos p? y pf
(ratio y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del FMIy BCN.
Graéficos A4. Datos observados y ajustados
(puntos basicos y porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Pautas generales para

la publicacion en la Revista de Economia y Finanzas

Se invita a publicar en esta revista a investigadores, servidores publicos,
profesionales, académicos y estudiantes de los diferentes niveles educativos,
tanto nacionales como extranjeros, que pueden aportar su esfuerzo para
lograr avances significativos en la frontera del conocimiento sobre la
economia nicaragiiense.

Los estudios deben ser sobre Nicaragua o que la incluyan como parte del
analisis realizado. Estos podran abordar temas sobre economia, finanzas
y otros que sean relevantes para el desarrollo del pais, que contribuyan a
entender las causas, las consecuencias y las vias de cambio para Nicaragua.

Se aceptara la participacion de estudios que cumplan con los estandares
de un documento de investigacion. Para este efecto se deberd enviar una
copia electronica a los editores. El trabajo debe contar con un maximo de
40 paginas tamatfio carta, tablas y cuadros incluidos. Debe incluir, ademas,
un resumen con una extension de 50 a 100 palabras y los datos del autor.

El rigor cientifico serd el criterio principal de evaluacion de los trabajos a
ser publicados en la revista. Por tanto, los documentos seran sometidos a
un proceso de referato similar al que se aplica en la mayoria de las revistas
académicas.

Los trabajos se deben enviar a:

Oficina de Acceso a la Informacion Publica (OAIP)
oaip@bcn.gob.ni

Banco Central de Nicaragua

Teléfono: (505) 2255-7171






