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Resumen

Los modelos son herramientas ttiles para el proceso de formula-
cién de politicas. Sin embargo, su utilidad estd condicionada a
la capacidad que éstos tienen de replicar hechos estilizados de
la economia. En este documento se identifican las principales
caracteristicas de las fluctuaciones econémicas de Nicaragua,
con el objetivo de apoyar el proceso de validacién de los modelos
econdémicos. Primero se analizan las caracteristicas estructurales
de largo plazo, desde la perspectiva de la oferta y la demanda
agregada. Luego, se analizan las propiedades ciclicas de la
economia. Para esto se utiliza el filtro Hodrick-Prescott (HP)
para extraer el componente ciclico de las series. Si bien el
filtro HP es muy popular para la estimacion de los ciclos, es
propenso a criticas relacionadas con la eleccién del parametro
de suavizamiento (\). Considerando estas criticas, se estima
el pardmetro A apropiado para la economia Nicaragliense
utilizando la metodologia de Marcet & Ravn (2004).
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1. Introducciéon

De acuerdo al estadistico George E. P. Box, “todos los modelos estan
equivocados, pero algunos son utiles”. En linea con la ultima parte de
este aforismo, los centros de pensamiento, incluidos bancos centrales, han
invertido en el desarrollo de modelos para apoyar el proceso de formulacién
de politicas y prondsticos. Segin Avouyi-Dovi et al. (2007), los bancos
centrales desde hace mas de 60 anos han apoyado su toma de decisiones en
modelos, empleando desde modelos econométricos uniecuacionales, modelos
macroeconométricos, modelos dindmicos estocasticos y de equilibrio general,
entre otros (Tovar 2008). Sin embargo, su utilidad estd condicionada, en
primer lugar, a qué tan buenos son en replicar ciertos hechos estilizados de
las economias a las cuales fueron calibrados o estimados. En este sentido,
a partir del trabajo de Kydland & Prescott (1990), es una préctica usual
que los modelos econémicos repliquen caracteristicas fundamentales de la
economia, principalmente en términos de sus propiedades ciclicas.

Considerando lo anterior, este documento tiene por objetivo identificar
los hechos estilizados de la economia nicaragiiense y, con ello, apoyar
el proceso de validacion de los modelos econémicos dentro del Banco
Central de Nicaragua (BCN). Castillo et al. (2006), quienes proveen los
hechos estilizados para la economia peruana, citan diversos documentos
que realizan un andlisis similar al del presente, destacando para economias
avanzadas a Kydland & Prescott (1990), Backus et al. (1992) y, para el caso
de economias emergentes a Kydland & Zarazaga (1997), Neumeyer & Perri
(2005), Bergoeing Vela & Sudrez (2001), Restrepo & Soto (2004), Agénor &
McDermott (1999), Aguiar & Gopinath (2007), Calderon & Fuentes (2010)
y Céceres & Saenz (2002).

El andlisis se divide en dos grandes partes. En primer lugar se realiza un
analisis de las caracteristicas estructurales de la economia para el periodo
2006T1:2019T4, principalmente desde la perspectiva de la oferta y la deman-
da agregada. Los principales resultados de este analisis son que:

= El sector de servicios es el mas importante dentro del Producto Interno
Bruto (PIB), representando el 60 por ciento. Asimismo, el PIB de
bienes y servicios no transables se estim6 en 64.4 por ciento del PIB.
Los componentes del PIB, tanto desde la perspectiva sectorial como
de transabilidad, han permanecido estables a lo largo de la muestra.

s Kl stock de capital se estima en un valor 5.4 veces el del PIB, aunque
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éste presenta una tendencia decreciente. Consistente con lo anterior, la
productividad marginal del capital presenta una tendencia creciente,
comparable con otras economias en desarrollo. El stock de capital ha
crecido, en promedio 8.7 por ciento a lo largo de la muestra.

= La participacion del trabajo como porcentaje del PIB representa el 65.4
por ciento. La fuerza laboral ha crecido 2.4 por ciento en el periodo
2010-2019, superior al crecimiento de la poblacién.

s El consumo es el componente mas importante dentro del PIB, repre-
sentando el 90 por ciento de éste, mientras que la formaciéon bruta
de capital fijo representa cerca del 30 por ciento. A pesar de ello, la
apertura comercial, medida como la suma de las exportaciones mas
importaciones, representa el 99 por ciento del PIB.

= Dada la estructura productiva del pais, y la alta apertura comercial, los
términos de intercambio juegan un rol importante en el desempeno del
pais, incidiendo principalmente a través de la competitividad externa.

La segunda parte del andlisis consiste en caracterizar las fluctuaciones
econémicas de corto plazo de Nicaragua. Para ello, se extrae el componente
de tendencia de las series utilizando el filtro desarrollado por Hodrick & Pres-
cott (1997). Debido a que este filtro es sensible a la seleccién del pardmetro
de suavizamiento (), en el documento se utiliza la metodologia de Marcet
& Ravn (2004) para calcular el A adecuado para Nicaragua, el cual se estimé
en 1,121 para datos trimestrales (el A tipico es 1,600). Las caracteristicas
ciclicas fueron analizadas siguiendo a Kydland & Prescott (1990), Castillo
et al. (2006) y Restrepo & Soto (2004), en términos de su persistencia, su vo-
latilidad y los co-movimientos con el ciclo del PIB. Los principales resultados
de este andlisis son:

= Seidentifican 3 fases ciclicas a lo largo de la muestra, los cuales tuvieron
una duracién media de 4.4 afnos.

s El consumo, la inversién, las exportaciones e importaciones son varia-
bles prociclicas. El consumo es la variable més estable (en términos de
su volatilidad relativa al ciclo del PIB), y la inversién es la mas volatil.
El ciclo de las importaciones presenta la mayor correlaciéon con el ciclo
del PIB dentro del conjunto de componentes de demanda agregada.

= Los sectores productivos son pro-ciclicos, y son indicadores coincidentes
con el ciclo del PIB. El ciclo del sector secundario es el que guarda una
mayor correlacién con el ciclo econémico.
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s Los factores de produccién son pro-ciclicos y coincidentes con el ciclo
econémico. El stock de capital presenta una menor volatilidad relativa
al ciclo econémico, lo cual puede deberse a la composicién del stock de
capital. Tanto la rentabilidad del capital, el excedente de explotacién
bruto, como las remuneraciones, son variables prociclicas y coinciden-
tes.

s Diferentes medidas de inflacion siguen al ciclo econémico, y presentan
una menor volatilidad que la brecha del producto. Las presiones infla-
cionarias se generan principalmente por el lado de la oferta agregada
(principalmente precios del petréleo y precios de alimentos), sin em-
bargo no se puede descartar la incidencia de las presiones de demanda
sobre el proceso inflacionario.

= Las tasas de interés activas y pasivas son variables que siguen al ciclo
econdmico, y son medidas prociclicas. Sin embargo, presentan correla-
ciones contempordneas y con adelantos del ciclo econémico negativas,
estadisticamente significativas.

s Los ciclos del crédito siguen al ciclo econémico entre 1 y 2 trimestres,
siendo una relacién pro-ciclica. Esta evidencia indica una alta rele-
vancia de los ciclos financieros, de modo que es un tema que merece
estudiarse.

s Los depdsitos, son coincidentes con el ciclo econémico y, al igual que
el crédito, es una variable pro-ciclica.

= Los términos de intercambio guardan una correlacién estadisticamente
significativa con adelantos del PIB de hasta 3 trimestres. Un patréon
de comportamiento similar lo sigue el tipo de cambio real bilateral.

» Existe una sincronizacién entre los ciclos de EEUU y los de Nicaragua,
con una correlacién contemporanea, y adelantos y rezagos de hasta 1
trimestre, estadisticamente significativas.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera. La seccién
2 discute las caracteristicas estructurales de la economia nicaragiiense. La
seccién 3 aborda el andlisis de las fluctuaciones econémicas de corto plazo.
Finalmente, en la seccion 4 se presentan las conclusiones y sugerencias de
futuras lineas de investigacién que surgen del analisis.
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2. Caracteristicas estructurales

2.1. Oferta agregada

Entre los anos 2006 y 2019 Nicaragua ha registrado un comportamiento
estable en cuanto a su estructura productiva. Los cambios més relevantes
se han dado en el marco juridico tributario. Este ha registrado, desde el
ano 2006, 10 modificaciones (entre acuerdos ministeriales y aprobacién y/o
reformas a la Ley Tributaria)®.

A pesar de ello, las modificaciones realizadas a la estructura impositiva no
han representado un cambio en la dindmica de los sectores econdémicos.
Para ilustrar este punto, en la Tabla 1 se presenta una clasificacién del PIB
por el lado de la produccién. Esta clasificacién se realizé por medio de la
Matriz Insumo-Producto (MIP), empleando la MIP producto por produc-
to en su versién 39x39. Los supuestos empleados se resumen en la Tabla Al.

De acuerdo a esta clasificacion, el sector terciario ha permanecido como el
m&s importante a lo largo de la muestra, representando 60 por ciento del
PIB2. Este fue seguido del sector secundario, el cual comprendié el 23.1 por
ciento del PIB, seguido del sector primario con 16.8 por ciento. Al dividir el
periodo de andlisis los resultados son similares, sugiriendo una baja capaci-
dad de transformacién de la matriz productiva desde el afio 2006.

TABLA 1: Componentes de oferta del PIB
(como porcentaje del PIB nominal)

Concepto 2006-2012 2007-2019 2006-2019

Sector

Primario 17.1 16.6 16.8
Secundario 21.8 24.5 23.1
Terciario 61.1 58.9 60.0
Clasificacién

Transable 35.9 35.4 35.6
No Transable 64.1 64.6 64.4

Fuente: Elaboracién propia con base a datos del BCN.

'Ver Tabla A2 para un resumen de estas modificaciones.
2En el sector terciario se incluyen los impuestos. Si éstos se excluyen en el periodo de
analisis este sector representaria el 50.5 por ciento del valor de produccién.
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De acuerdo a Restrepo & Soto (2004) los modelos de economias pequenas y
abiertas generalmente incorporan una clasificacién del PIB entre transables
y no transables, de modo que es 1til conocer la composicién del PIB de
Nicaragua de acuerdo a esta clasificacion. Para este calculo también se
utilizé la MIP en la versién antes senalada. Los resultados se muestran en
la Tabla 1, los cuales sugieren que la economia, en su mayoria presenta una
mayor participaciéon de los bienes no transables. En promedio, en el periodo
2006-2019 la produccién de Nicaragua se concentrd en bienes no transables,
mientras que el 35.6 restante en bienes transables. Al dividir la muestra en
los sub-periodos 2006-2012 y 2007-2019 los resultados se mantienen, con
una mayor participaciéon de los bienes no transables dentro del valor de la
produccién total.

TABLA 2: Componentes de oferta del PIB
(como porcentajes del PIB nominal)

2006-2012 2007-2019 2006-2019
T NT T NT T NT

Primario 16.7 04 16.2 04 16,5 04
Secundario 13.6 8.1 14.1 104 13.9 9.3
Terciario 5.5  55.6 5.1  53.9 0.3  54.7
Total 35.9 64.1 354 64.6 35.6 644

Fuente: Elaboracién propia con base a datos del BCN.

Sector

Adicionalmente, la MIP se utilizé para realizar una clasificacién entre bienes
transables y no transables por sector productivo. Este ejercicio se muestra
en la Tabla 2. Por medio de esta clasificacién se encontré que en términos
de composicién el sector primario es primordialmente transable, al igual que
el sector secundario. En cambio el sector terciario es predominantemente no
transable. Cabe destacar que a pesar que la produccién del sector primario
es transable, la mayoria es empleada para el consumo interno del pais.

Por medio del estudio de las contribuciones al crecimiento econémico se con-
firma la importancia del sector terciario en la economia nicaragiiense. La
Figura 1 muestra que para el periodo de estudio, el crecimiento promedio
de la economia fue 3.0 por ciento, siendo el sector terciario el que més ha
aportado a este crecimiento, con 1.8 puntos porcentuales (pp). El segun-
do sector en importancia es el sector secundario, con un aporte de 0.7 pp,
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mientras que el sector primario ha aportado con 0.5 pp a dicho crecimiento.
Las contribuciones al crecimiento se han mantenido relativamente estables
a lo largo de la muestra. Sin embargo para el periodo 2013-2019 pondera de
forma importante la incidencia del choque sociopolitico del ano 2018 sobre
el sector terciario. Asi, en el periodo 2007-2012 el aporte promedio del sec-
tor terciario fue de 2.5 pp (el crecimiento en dicho periodo fue de 3.8 %),
mientras que entre los anos 2013-2019 su contribucién se redujo més de la
mitad, situdandose en 1.2 pp. Como consecuencia, el crecimiento promedio
de la economia en este periodo se ubicé en 2.3 por ciento, inferior en 1.5 pp
respecto al periodo 2007-2012.

Ficura 1: Contribuciones sectoriales al crecimiento

(a) Sectores productivos (b) Sector transable y no transable
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

En cuanto a las contribuciones del sector transable, su aporte al crecimiento
del periodo 2007-2019 fue de 1.4 pp, similar al aporte realizado por el sector
no transable (1.5 pp). Para el periodo 2007-2012 las contribuciones de ambos
sectores fueron similares, aportando 1.9 pp al crecimiento promedio de ese
periodo. Para el caso del periodo 2013-2019 la contribuciéon de ambos se
redujo, siendo mayor la del sector transable (aporte de 1.0 pp), mientras que
el sector no transable aporté 1.3 pp.

2.2. Factores de produccién

En esta seccién se abordan las caracteristicas de la economia nicaragiiense
desde la perspectiva de los factores de produccion. Tipicamente, los modelos
estructurales de economias pequenas y abiertas consideran, como minimo,
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el capital y el trabajo como insumos de produccién, véase por ejemplo
Gali & Monacelli (2002) y Smets & Wouters (2007). Ambos factores se
analizardn a continuacién. Cabe mencionar que recientemente el BCN ha
realizado estudios acerca de las contribuciones de estos insumos en la oferta
agregada, principalmente para comprender las perspectivas de crecimiento
potencial de la economia, y analizar la presencia de cambios estructurales,
principalmente a raiz del choque sociopolitico del afio 20183,

En términos del stock de capital, el BCN no publica una serie oficial, de modo
que se construyo la serie a partir de la metodologia de inventarios perpetuos,
siguiendo a Di Bella (2012). Se asumié que el stock de capital evoluciona de
acuerdo a la ecuacién 1, donde K corresponde al stock de capital, I es la
inversién y d es la tasa de depreciacion, que se asume igual a 5 por ciento
en términos anualizados. El subindice ¢ denota el tiempo. Esta metodologia
requiere de la estimacion del valor inicial del capital, por lo que se computd
como Ko = I*/(g+9), donde I* es la proporcién de la inversién (anualizada)
al PIB trimestral (anualizado) y ¢ es la tasa de crecimiento promedio de la
economia durante el periodo de estudio.

Ko=(1-0)K,1+1, (1)

Asimismo, el stock de capital tiene una participacién relevante en la produc-
cidn a través de los retornos al capital (1), la cual es igual a su productividad
marginal. Este indicador es clave para la toma de decisiones de inversionistas,
y es utilizado también en el calculo de adecuacion de reservas internaciona-
les. En este documento se realiza una estimacion de r, asumiendo que, en
el agregado, las empresas son minimizadoras de los costos asociados a los
salarios wL y los pagos al capital r K. Este problema de minimizaciéon puede
representarse por medio de la ecuacion 2:

%iBwL + 1K sujetoaY = f(A,K, L) (2)

donde f(-) representa la funcién de produccidn, es decir, la forma en la que
se combinan el capital K y el trabajo L para producir Y, considerando la
productividad (A). En el 6ptimo, las empresas deciden los valores de K y
L de modo que se garantice que la tasa marginal de sustitucién, es decir, la
razén entre la productividad marginal del trabajo (fr) y la productividad
marginal del capital (fx) es igual a los precios relativos del trabajo w y del
capital r, es decir:

$Véase Banco Central de Nicaragua (2019) y Banco Central de Nicaragua (2020).
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fo w 3
L 3)

fk 7
Si se asume que la funcién de produccion de la economia puede representarse
a través de una funciéon Cobb-Douglas, la rentabilidad del capital r es una
funcién de la participacién del capital en la produccién («) y la razén entre

K y la produccién Y, es decir:
r=oa— (4)

F1GUrA 2: Factores de produccién: stock de capital

(a) stock de capital (b) stock de capital a PIB (c) PMgK
(miles de millones) (nimero de veces) (porcentages)
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Nota:—t miles de millones de cérdobas.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

Los resultados de estos ejercicios muestran que el stock de capital presenta
una tendencia positiva, en linea con la inversion, que ha mas que compensa-
do, a lo largo de toda la muestra, la depreciacién del capital. Precisamente,
el stock de capital presenta un crecimiento promedio anualizado de 8.7
por ciento. Se debe destacar que en la Figura 2 panel 2a hacia el fin de la
muestra hay un cambio importante en la pendiente de la serie de stock de
capital. Esto es consistente con la reduccion de los niveles de inversion de
la economia a raiz de los eventos de 2018. Sin embargo, en este periodo el
stock de capital ha seguido creciendo (esto bajo el supuesto de una tasa de
depreciacién del capital constante).

Por su parte, la razén capital-producto (ver Figura 2b) muestra una
tendencia a la baja, sugiriendo que el aporte del capital en la produccién ha
disminuido en el periodo de andlisis. Esto podria sugerir una mayor partici-
pacién ya sea del factor trabajo o bien ganancias de productividad que han
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permitido explotar de forma més eficiente el stock de capital disponible. Se
debe notar que a partir del afio 2015 esta tendencia a la baja se ha moderado.

En cuanto a la productividad marginal del capital (Figura 2c) esta presenta
una tendencia creciente, la cual se revirtié en 2018 y repunté nuevamente
en 2019. La rentabilidad del capital ha registrado un nivel promedio de 9.3
por ciento en el periodo 2006-2019, nivel que estd dentro de lo razonable,
considerando las estimaciones de Caselli & Feyrer (2005). Ellos estimaron r
para 53 economias, incluyendo economias avanzadas, emergentes y en desa-
rrollo, utilizando diferentes correcciones para su estimacién (ver Tabla A3).
Sus resultados son heterogéneos entre las diferentes mediciones, aunque in-
dican que entre paises el retorno del capital es sorprendentemente similar.
Partiendo de sus resultados, si se considera el promedio de r entre las 53
economias, se obtiene un valor de 7.5 por ciento, inferior al nivel promedio
estimado para Nicaragua. En la Tabla 3 se presenta un resumen del compor-
tamiento promedio de estos indicadores, utilizando las mismas submuestras
de la seccién anterior.

TABLA 3: Estimaciones relacionadas al stock de capital

(promedios)
Concepto (unidades) 2006-2012 2013-2019 2006-2019
Capital/PIB (veces) 5.9 5.0 5.4
PMgK (porcentage) 8.6 10.0 9.3
Crecimiento del capital (porcentaje) 10.8 7.0 8.7

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

Con respecto al insumo trabajo, a partir de la MIP, se obtiene que la
participacién del trabajo, medida a través de las remuneraciones, representa
20.9 por ciento del valor bruto de produccién (a precios bésicos). No
obstante, estas remuneraciones no incluyen a los trabajadores por cuenta
propia, de modo que el indicador estd subestimado. Una estimacién mas
apropiada puede calcularse a partir de la razén entre las remuneraciones mas
el ingreso mixto con respecto al PIB neto de impuestos, como el empleado
en Guerreiro (2019). Estas estimaciones incluirfan las remuneraciones de los
sectores formales e informales.

En este caso la participacién del trabajo en el PIB en el periodo 2006-2019
es 65.4 por ciento. Al analizar por sub-muestras, en el periodo 2006-2012 las
remuneraciones representaban el 66.5 por ciento del PIB, mientras que en el
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periodo 2013-2019 estas disminuyeron hasta alcanzar una participacion de
64.2 por ciento. Esto va en linea con lo encontrado por Guerreiro (2019),
quien estima esta relacién alrededor de 70 por ciento”.

FiGurA 3: Factores de produccién: trabajo
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Fuente: Elaboracién propia, datos del BCN.

Otro aspecto relevante del insumo trabajo, y que es importante en la
estimacién del estado estacionario de los modelos estructurales, es el
crecimiento de la fuerza laboral. En este documento, y tomando en cuenta
que no se cuenta con informacién censal desde el afio 2005, se emplearon
los datos de diferentes fuentes para construir este indicador. Se utilizaron
las estimaciones del tamano de la poblacién del BCN, las estimaciones
del Banco Mundial de la Poblacién Econémicamente Inactiva (PEI) y la
Encuesta Continua de Hogares (ECH). Debido a las limitantes de infor-
macion, la fuerza laboral es estimada con datos anuales a partir del afio 2009.

La metodologia consistié en calcular de forma residual la Poblacién
Econémicamente Activa (PEA) como porcentaje de la poblacién total,
usando la proporcion de la poblacién que representa la PEI, estimada por
el Banco Mundial. Luego, a partir de la estimacién de la poblacién del
BCN se aplicé el célculo de la PEA. Luego se utiliz6 la tasa global de

4Querreiro (2019) utilizan 6 métodos diferentes para estimar la participacién del trabajo
en el ingreso. Sus estimaciones sugieren una participacién minima de 39 por ciento, aunque
esta es empleando una definicién muy estrecha, y una maxima de 82 por ciento, empleando
correcciones en términos de los impuestos indirectos y los retornos del capital.
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participacion, proveniente de la ECH, dando como resultado la estimacién
de la fuerza laboral en cantidad de personas. Una vez estimada la PEA,
a través de la ECH se pueden reconstruir las series para las personas
empleadas, desempleadas, como también aquellas relacionadas al empleo
formal e informal.

En el grafico 3b se muestra la estimacion de la fuerza laboral. Para el ano
2019 se estima que 3.3 millones de personas conforman la fuerza laboral. De
acuerdo a las estimaciones, el crecimiento de la fuerza laboral promedio, en
el periodo 2010-2019, es de 2.4 por ciento, la cual es superior a la estimacién
del crecimiento poblacional realizada por INIDE® (1.1 % en igual perfodo)®.

Otro aspecto relevante es el comportamiento de la tasa de desempleo. En
promedio, en el periodo 2009-2019, ésta se ubica en 5.9 por ciento. Previo al
ano 2018 la tasa de desempleo mostraba una tendencia a la baja, la cual se
revirtié en los anios 2018 y 2019. Si bien la tasa de desempleo es relativamente
baja, la tasa de subempleo promedio del periodo 2009-2019 es 47.8 por ciento.

2.3. Demanda agregada

En la Tabla 4 se muestra la composicion del PIB por el lado de la demanda.
Esta tabla muestra que el consumo es el componente mas importante dentro
del PIB. En el periodo 2006-2019 el consumo representé el 90 por ciento del
PIB, del cual el 76 por ciento corresponde al consumo del sector privado.
Ambas cifras son elevadas en comparacién con las de otras economias, pero
estd en linea con la composicién de economias en desarrollo similares, como
el caso de Honduras, las cuales ascienden a 93 y 77 por ciento del PIB,
respectivamente.

Por su parte, la formacién bruta de capital representa el 29 por ciento del
PIB, valor que ha permanecido estable a lo largo de toda la muestra. En
este sentido, la inversion privada es la que méas pondera, aportando 19 por
ciento a ese valor. La participacién de la formacién bruta de capital es com-
parable con la de otras economias. Por ejemplo, en la Tabla A5, que muestra
la composiciéon del PIB para algunas economias seleccionadas, refleja una
participacién de la inversién entre 18 por ciento para el caso de Brasil y 25
por ciento para el caso de Honduras.

SInstituto Nacional de Estadisticas de Desarrollo.
5Véase el cuadro “Principales Indicadores Macroeconémico” en https://wuw.bcn. gob.
ni/estadisticas/anuario_estadistico/index.php.
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TABLA 4: Componentes de demanda agregada
(como porcentajes del PIB)

Componente 2006-2012 2013-2019 2006-2019
Consumo 94 86 90
Consumo privado 80 72 76
Consumo del gobierno 14 14 14
Formacién bruta de capital fijo 29 28 29
Inversién privada 19 19 19
Inversién publica 5 7 6
Absorcién 174 158 166
Exportaciones 38 43 40
Importaciones 61 57 59
Balanza comercial -23 -15 -19
Apertura comercial 98 100 99

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

Tanto el consumo como la inversién han permanecido relativamente estables
a lo largo de toda la muestra, aunque ambos indicadores muestran una
tendencia a la baja hacia el final de la muestra. Esta tendencia se podria
relacionar principalmente con el choque de 2018 que afecté de forma
importante los componentes de demanda interna del pais.

Asimismo, el componente del gobierno tiene una incidencia relevante, ya
que si bien el consumo del gobierno y la inversién publica han permanecido
relativamente estables, representando 14 y 6 por ciento en el periodo
2006-2019, respectivamente, ambos componentes muestran una tendencia
ligeramente al alza. El tamano del consumo del gobierno en la economia es
también comparable con el de otras economias de la regién. En la Tabla
Ab se observa un consumo del gobierno desde 11 por ciento para el caso
de México, hasta 19 por ciento para el caso de Brasil. Honduras presenta
un consumo del gobierno de 16 por ciento, similar a la participaciéon del
consumo del gobierno en Nicaragua.

Los elementos anteriores corresponden a la absorcion de la economia,
cuyo aporte al PIB es superior al componente externo. En este sentido, la
absorcion representa el 166 por ciento del PIB. Recientemente la absorcién
muestra una tendencia a la baja debido a la menor participacién del
consumo y la inversion privada, y a la relativa fortaleza del sector externo.
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A pesar de esta magnitud de la absorcién, el comportamiento del sector
externo permite explicar en gran medida la dindmica de la economia
nicaragiiense.

Las exportaciones han aumentado su participacion dentro del PIB, pasando
de 38 por ciento en el periodo 2006-2012 a 43 por ciento en el periodo
2013-2019. Esta participacién creciente de las exportaciones ha sido una
de las principales fuentes de divisas de la economia. A pesar de ello, las
exportaciones se encuentran altamente concentradas, tanto en términos
de destinos, como de productos, siendo esta ultima caracteristica una
vulnerabilidad importante de la economia. En este sentido, el indice
Herfindall-Hirschman muestra que la concentracién de las exportaciones por
producto se pueden catalogar como altamente concentradas, registrando
un indice de 2,109 para 2019 (indices de 2,193 y 2,039 para 2017 y 2018,
respectivamente). Dentro de los principales productos de exportacién se
encuentran el café, la carne y el oro, todas materias primas que dependen
de las fluctuaciones de los precios internacionales.

El sector externo juega un rol clave también desde la perspectiva de las im-
portaciones, las cuales representan el 59 por ciento del PIB, una proporcién
alta en comparacion con otras economias. En este sentido, el peso de las
importaciones en el PIB de Costa Rica es de 39 por ciento, en EEUU es
de 15 por ciento, muy inferior al valor para la economia nicaragiiense. Sin
embargo, este valor es inferior a la participacién de las importaciones de
Honduras (68.8%). A pesar de ello, el componente de importaciones tienen
un peso muy relevante dentro del PIB, lo que estd en linea con el hecho
que la produccién del pais utiliza en gran medida de insumos provenientes
del exterior, dentro de estos petréleo y derivados, asi como otros diversos
bienes durables y no durables que son consumidos por los nicaragiienses.
Esta caracteristica de la economia nicaragiiense es relevante porque tiene
importantes implicancias en el proceso inflacionario, ya que hace al pais
mas vulnerable a fluctuaciones en los precios internacionales de materias
primas.

Por su parte, la balanza comercial de Nicaragua es predominantemente
deficitaria. En promedio, en el periodo de andlisis, la balanza comercial
representé el 19 por ciento del PIB. Este valor es bastante elevado, aunque
es un valor usual para economias en desarrollo cuya economia depende
en gran medida de las importaciones de bienes (Honduras registra un
déficit comercial promedio de 19% del PIB). Otras economias si bien son
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deficitarias, presentan un déficit comercial a PIB menor. Por ejemplo, la
balanza comercial de Costa Rica representa un déficit de 2 por ciento del
PIB, mientras que el caso de EEUU es de 4 por ciento. Esta caracteristica
de la economia nicaragiiense la hace dependiente de otras fuentes de
divisas, por lo que la continua acumulacién de déficits comerciales es una
vulnerabilidad presente para la economia nicaragiiense.

Cuando se considera el aporte conjunto de las exportaciones e importacio-
nes, se obtiene que la economia se caracteriza por una elevada apertura
comercial (exportaciones mds importaciones a razén del PIB). En este
sentido, en el periodo 2006-2019 este indicador ascendié al 99 por ciento del
PIB, un valor comparable con el de la economia hondurena (119.1 %), pero
bastante elevado en comparacién con el de otras economias de la regiéon. En
este sentido, Costa Rica presenta una apertura comercial de 76 por ciento y
Meéxico 61 por ciento siendo de las méas altas, mientras que Brasil y EEUU
presentan una apertura comercial de 26 y 27 por ciento, respectivamente.

El tamano de la apertura comercial, y una balanza comercial deficitaria
sugieren una alta sensibilidad del pafs frente a choques de términos de
intercambio (TDI), de modo que es ttil caracterizar esta variable. En
el grafico 4a se observa que los términos de intercambio han presentado
una tendencia positiva desde el ano 2006, aunque con algunos periodos
de deterioros, en los anos 2008, 2013 y 2018. En términos acumulados,
desde el ano 2008, periodo en el que se registré la caida més fuerte de los
términos de intercambio, el indicador ha presentado una mejora de 18 por
ciento aproximadamente. El desempenio de los términos de intercambio
depende en gran medida de los precios del petréleo (la factura petrolera
representa aproximadamente el 19% de las importaciones CIF), lo que
coincide con algunas de las fluctuaciones méas bruscas de los términos de
intercambio (ver panel 4b). Por ejemplo, en el ano 2008 los TDI registraron
un importante deterioro, explicado en gran medida por el repunte de los
precios internacionales del petréleo. De igual forma, la mejora sustancial
de los TDI observada en 2014 obedecié al desplome de precios del crudo
registrada en ese ano. La correlacién muestral entre los TDI y los precios
del petrdleo se estima en -0.46.

Asimismo, los términos de intercambio pueden incidir sobre la competiti-
vidad externa del pais. De acuerdo con la evidencia presentada en Broda
(2001), un choque de términos de intercambio puede ser deflacionario en
paises con algin tipo de rigidez en su tipo de cambio, como lo es en el
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caso de Nicaragua. Mendieta (2019) encuentra evidencia en esta linea a
través de una descomposicion del tipo de cambio real bilateral de Nicaragua
en términos de los diferenciales de inflacién de sus principales socios,
la inflaciéon doméstica y la tasa de devaluacién. Su andlisis sugiere que
posterior al choque positivo de términos de intercambio (consistente en
la caida abrupta de los precios del petrdleo en 2014) la tasa de inflacién
de Nicaragua se situé (y permanecié) por debajo de sus fundamentos de

mediano plazo, obteniendo asi ganancias de competitividad externa (Figura
4).

En el grafico 4a se muestra la evolucién del tipo de cambio real y de los térmi-
nos de intercambio. El primero refleja una tendencia hacia la depreciacién
real, la cual se viene observando desde finales del afio 2008. Sin embargo,
en el periodo del 2009-2016 ha estado mé&s apreciado respecto al afio 2006.
La tendencia hacia la depreciaciéon real se acentué en el ano 2014 con la
reduccién abrupta de los precios del petréleo, que correspondié a un choque
positivo de términos de intercambio para Nicaragua (Figura 4b).

F1GURA 4: Términos de intercambio y competitividad externa

(a) Tndice de TDI y de (b) variacién anual de TDI (c) Correlaciones cruzadas

s Ve
TCR bilateral y precios del petréleo TDI-TCR
30 120 05
130 0
125 Depreciacion/ 25 100 04
20 80 03
120 15 w0 O
i A /\ (o
110 \/\/\" , 2 :
105 0 W % o
100 N 40 02
95 \ ) 60 .03
90 W reciacis 80 04
85 preciacitn/ 1210 8 6 4 2 0 2 4 6 8 10 12
S
g % § % % g % % Zz:Zz:: ecio Rezagos/adelantos
—TCR bilateral (EEU
Fuente: BCN.

Por su parte, diversos estudios sugieren que existe una relacién de largo
plazo entre los términos de intercambio y la competitividad externa, relacién
que permite predecir a ésta tultima, véase Neary (1988), Amano & van
Norden (1995), Cashin et al. (2004), Camarero et al. (2008), Tsen (2011),
entre otros. Mediante un andlisis exploratorio de correlaciones cruzadas (ver
Figura 4c) se encontré que los términos de intercambio anteceden hasta en
3 trimestres los cambios en el tipo de cambio real.

Finalmente, la sensibilidad macroecondmica del pais no se restringe tnica-
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mente a los choques de términos de intercambio. Dado que Nicaragua es una
economia pequeinia y abierta, es también propensa a choques de demanda
externa, a través del canal de exportaciones e importaciones, y a los efectos
de las decisiones de politica monetaria de economias avanzadas, a través del
canal de tasas de interés. Esta sensibilidad macroeconémica a la evolucién
de variables exdgenas se ha documentado en recientes documentos de inves-
tigacién, entre ellos Treminio (2015), Lépez & Treminio (2017), Mendieta
(2017) y Mendieta (2018).

3. Caracteristicas de las fluctuaciones econémicas
en el corto plazo

3.1. Metodologia

Para realizar el andlisis de las fluctuaciones econdmicas, se supone que las
series de tiempo se pueden descomponer, esencialmente, en dos partes’. A
una serie de tiempo, previamente desestacionalizada, se le aplica el filtro de-
sarrollado por Hodrick & Prescott (1997), el cual es una de las metodologias
més populares en el estudio de las fluctuaciones econémicas. Por ejemplo,
para el caso del PIB real desestacionalizado (y;), se separa en dos partes, una
de tendencia (y{"), que denota la senda de produccién potencial, y otra cicli-

a (y5), que se refiere a las antes dichas fluctuaciones. Esta descomposicién
se representa mediante la ecuacién 5.

_ tr c
ye =y + i (5)
Concretamente, el filtro estima el componente ciclico de manera residual
) p )
para una muestra de tamano T, al resolver el siguiente problema de minimi-
zacion:

T

min (e 24 Z i — i) — (Wi = yity)] (6)
{ytT} t=1

El primer término de la ecuacién 6 es una medida de la volatilidad del
componente ciclico (denotado por yf), mientras que el segundo término

"De hecho, las series de tiempo tienen 4 componentes: la tendencia, el ciclo, el compo-
nente estacional y el componente irregular. El componente estacional es removido previa-
mente de las series, es decir, se trabajé con series desestacionalizadas. Asimismo, se supone
que el componente irregular queda capturado en el componente ciclico. El tnico efecto en
este caso es que aumenta la varianza del componente ciclico, mas no afecta su compor-
tamiento promedio, bajo el supuesto que el valor esperado del componente irregular sea
cero
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penaliza las variaciones en el crecimiento del componente tendencial (yi").
El parametro de suavizamiento es seleccionado por Hodrick & Prescott
(1997) tomando como referencia una prior relacionada con la variabilidad
del componente ciclico (o7) relativo a la variabilidad del cambio en el com-
ponente tendencial (03). Ellos argumentan que una variabilidad de 5 por
ciento del componente ciclico y que 1/8 de la variabilidad del crecimiento
potencial en un trimestre son moderadamente elevados. Asi, y considerando
que VA = o1 /o2, ellos argumentan que un pardametro de suavizamiento de
1,600 es adecuado para la economia estadounidense.

Al ser un parametro proveniente de informacién subjetiva, las estimaciones
pueden ser sensibles a la calibracién de A%. Por ejemplo, en el caso en el
que A — 0, el componente tendencial es igual a la serie, es decir, yf = 0.
En el caso opuesto, cuando A — oo la tendencia del filtro HP es equivalente
a una tendencia lineal, por lo que las fluctuaciones ciclicas son mayores.
La eleccién de A ha sido foco de numerosas criticas. Por ejemplo Baxter &
King (1999) y Ravn & Uhlig (2002) senalan que la eleccién del pardmetro
A debe ser ajustada en dependencia de la frecuencia de los datos. Por su
parte, Marcet & Ravn (2004) argumentan que si se mantiene A constante
para una muestra de diferentes paises, una mayor parte del componente
ciclico se asignarfa a y!", principalmente en aquellos pafses cuyo ciclo
presente un mayor coeficiente de autocorrelacién. Como consecuencia, se
estaria estimando un componente ciclico mas volatil de lo que en realidad es.

Este es precisamente el caso de Nicaragua. El correlograma del ciclo econémi-
co, estimado utilizando el filtro HP con el A = 1,600, presenta coeficientes
de autocorrelacion estadisticamente significativos en los primeros 3 rezagos.
Esto es un indicador, de acuerdo a la critica de Marcet & Ravn (2004) que
el pardmetro A = 1,600 sugerido es inadecuado para Nicaragua®.

8Ver Figura A2 en los anexos.

9Se analiza unicamente el caso del correlograma del PIB trimestral ya que existe una
especie de acuerdo generalizado en que A = 1,600 produce resultados razonables para el
caso de EEUU. Ademds, Ravn & Uhlig (2002) basan su regla de ajuste del pardmetro en
base a la frecuencia de los datos tomando como referencia el parametro de 1600, por la
misma razén. La férmula de ajuste por frecuencia es As = s"* A1, donde \s es el pardmetro
ajustado, s es el cociente entre la frecuencia de la serie y m que es la frecuencia trimestral
e igual a 4.
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F1GURA 5: Funcién de autocorrelaciéon del
ciclo del PIB trimestral
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Nota:~Usa un A = 1600 como en Hodrick & Prescott (1997).

Fuente: Elaboracién propia.

Otro argumento a favor de utilizar un pardmetro de suavizamiento distinto
al sugerido se encuentra en la evidencia mostrada por Rand & Tarp (2002),
quienes indican que las caracteristicas de las fluctuaciones econémicas de los
paises en desarrollo difieren de sus contrapartes avanzadas. Los ciclos de los
paises en desarrollo son mas cortos, haciendo necesario la modificaciéon de
las técnicas de filtrado tradicionales utilizadas por las economias avanzadas.
En la misma linea Fukuda (2010) sugiere que inclusive para el caso de los
paises desarrollados el utilizar un A igual 1,600 es insuficiente para obtener
un componente de tendencia lo suficientemente suavizada.

A la luz de estas criticas, en este documento se identifica el componente
ciclico de las series utilizando el parametro de suavizamiento adecuado
para el caso de Nicaragua, mediante la metodologia propuesta por Marcet
& Ravn (2004), para la serie del PIB de Nicaragua'’. El objetivo de
esta metodologia es estimar enddgenamente, junto con la tendencia, el
pardmetro de suavizamiento del filtro HP. Asi, Marcet & Ravn (2004)
proponen modificar el problema original del filtro HP (ver ecuacién 6) en
dos diferentes problemas de minimizaciéon sujetos a restricciones. Estos
problemas son independientes entre si, y entregan estimaciones diferentes
para este parametro.

10F] X adecuado se estimé para datos con periodicidad mensual, trimestral y anual.
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La primera, llamada método V', consiste en plantear el filtro HP como la
solucién al siguiente problema de minimizacién:

T
ytr

T
min Z(yt —yir)?
t=1
sujeto a (7)

T—-1
o [ — ") — (i —yim )2 v

T —_
Dot (Y — yi")?
Intuitivamente, el problema consiste en suponer un valor objetivo para la
constante V', la cual es el valor de la aceleracion de la tendencia relativa a

la variabilidad del componente ciclico. Este supuesto es mas flexible que el
suponer un mismo A para todos los paises.

De acuerdo a Marcet & Ravn (2004) no existen buenas razones para esperar
que el ratio de la ecuacion 7 sea diferente entre paises. Desde una perspectiva
practica, el valor de V' en esta investigacion se obtiene al sustituir los valores
de tendencia para el caso de Estados Unidos utilizando un parametro de
suavizamiento igual al sugerido por Hodrick & Prescott (1997)'L.

Una de las ventajas de este método es que, ademés de encontrar el valor
apropiado para el pais bajo estudio, mantiene algunas de las caracteristicas
més importantes del filtro HP original. En este sentido, cuando V' — 0 la
solucién de y!" es consistente con la estimacién de una tendencia lineal.
Por su parte, cuando V' — oo la serie de tendencia es igual a la serie original.

Adicionalmente Marcet & Ravn (2004) proponen un segundo problema de
minimizacién, con el propdsito de evaluar la robustez de sus resultados, a
través del denominado método W. Este método restringe de forma directa
el componente de aceleraciéon de tendencia para que sea comun entre paises.
El método W consiste en sustituir la restricciéon de la ecuacién 7 por:

1 T-1

7y 2 — ) = i —wt )P < W (8)
t=2

Marcet & Ravn (2004) brindan argumentos intuitivos acerca de cuando uti-

HCabe resaltar que el utilizar este pardmetro para fijar el valor de V es adecuado ya
que A = 1,600 genera resultados razonables para el caso de Estados Unidos.
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lizar un método u otro. Ellos sugieren que el método W es méas adecuado
para aquellos paises que comparten estructuras industriales semejantes y que
son sujetas a condiciones econdmicas similares. Por su parte, el método V'
es mas apropiado para paises que han tenido diferentes niveles de riqueza al
inicio y en el que el pais con menor riqueza ha crecido més rapidamente para
converger a un nivel de ingreso de estado estacionario més elevado (el efecto
catching-up). También, el método V' es apropiado para aquellos paises que
han sufrido cambios estructurales importantes. Tomando estos elementos en
cuenta, para inferir el componente ciclico de las series se utiliza el parametro
A obtenido a través del método V.

3.2. )\ adecuado para Nicaragua

En esta seccién se presentan los resultados de implementar la metodologia
de Marcet & Ravn (2004), bajo diferentes frecuencias de datos, tomando
en cuenta las criticas de Baxter & King (1999) y Ravn & Uhlig (2002).
En primer lugar se calcularon los valores de V' y W de Estados Unidos y
Nicaragua. Los resultados presentados en la Tabla 5 muestran, bajo todas
las frecuencias de datos, valores distintos para V' y W de Nicaragua con
respecto a los de EE.UU., en ambos casos utilizando un A = 1,600 como
referencia. En el caso anual, por ejemplo, la estimacién de V indica que la
razon entre la aceleracién de la tendencia y la volatilidad del ciclo econémico
es mas del doble de la de EE.UU., mientras que para la estimacién de W
la aceleracion de la tendencia de Nicaragua es aproximadamente 6 veces
superior. Estos resultados apoyan el argumento de que el utilizar el mismo
A para ambos paises no es adecuado.

Considerando este resultado, se procedié a resolver los problemas de optimi-
zacion planteados en las ecuaciones 7 y 8 por medio de un proceso iterativo,
en el cual se estiman los valores de la tendencia de modo que los valores de

V' y W sean idénticos entre EE.UU. y Nicaragua para todas las frecuencias'?.

En la Tabla 6 se presentan los valores de A\ sugeridos por la literatura y
los encontrados bajo el método V' y W. En aquellos casos que V y/o W
eran menores para el caso de Nicaragua respecto a los valores de EE.UU.,
el proceso iterativo resultaba en un lambda superior al valor estandar. Tal
es el caso de los pardmetros de suavizamiento para la frecuencia anual. En
términos de la frecuencia trimestral, el pardmetro sugerido es el de 1,121. En
este caso el método V entregé un menor valor relativo entre la aceleracién

12En el anexo se provee la rutina en Matlab que fue utilizada para realizar estos célculos
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de la tendencia y la desviacién estandar del ciclo, por lo que se esperaba un
menor valor de A con respecto al estandar. Igual razonamiento siguen los
resultados relacionados a la frecuencia mensual.

TABLA 5: Estimaciones de V' y W para EE.UU. y
Nicaragua usando un A = 1600

Frecuencia Método Nicaragua EEUU  Valor relativo

Anual |4 1.47E-01  6.82E-02 2.2
w 5.26E-03  9.47E-04 5.6
Trimestral v 1.72E-04  2.66E-04 0.6
w 1.06E-05  4.29E-06 2.5
Mensual v 1.09E-06  2.06E-06 0.5
w 1.35E-07  1.60E-07 0.8

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA 6: Valores 6ptimos de A para Nicaragua

Frecuencia  Método A
Estandar* 6.25
Anual Vv 12.5
%4 65.7
Estandar 1,600
Trimestral 1% 1,121
w 3,674
Estandar 129,600
Mensual \%4 73,269
w 109,520

Fuente: Elaboracién propia.

3.3. Estimacion del ciclo del PIB de Nicaragua

En esta seccion se presenta la estimaciéon del componente ciclico del PIB
de Nicaragua, utilizando el A\ calculado previamente, bajo una periodicidad
trimestral. Esta estimacion sirve como punto de partida para realizar la
caracterizacion de las fluctuaciones macroeconémicas de Nicaragua. De
igual manera, el A estimado es utilizado para extraer el componente ciclico
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de los indicadores macroecondmicos seleccionados.

Al implementar la metodologia de Marcet & Ravn (2004) se obtuvo
un parametro de suavizamiento igual a A = 1,121, el cual es inferior
al parametro tipico de 1,600. Esto implica que en aplicaciones usuales,
en las que se utiliza este valor, se estaria sobre estimando la volati-
lidad del ciclo econémico en Nicaragua. En la Figura 6 se muestran la
serie del PIB real desestacionalizado, el componente de tendencia y el ciclico.

El grafico 6b muestra que a lo largo de la muestra se logran identificar
tres periodos. El primer periodo estd marcado por la primera recesion
de la muestra, que es la crisis financiera global. Previo a este periodo el
PIB observado registr6 un desvio maximo respecto a su tendencia de 5.3
por ciento en el segundo trimestre de 2008, posteriormente registré un
valle en el primer trimestre de 2009, con un desvio de 3.5 por ciento. El
segundo periodo en el que la economia crecié cercana a su tendencia, con
un desvio promedio de -0.2 por ciento. El tercer periodo lo marca la crisis
socio-politica de 2018. Previo al segundo trimestre de este ano, el PIB
alcanzé un desvio méaximo respecto a su tendencia de 5.3 por ciento, y se
redujo, durante el segundo trimestre de 2019 hasta un minimo de -4.3 por
ciento.

En este sentido, se pueden identificar 3 ciclos durante el periodo comprendi-
do entre 2006 y 2019, con una duracién media de 17.6 trimestres, es decir,
4.4 anos, en promedio. La primera fase presenté una volatilidad de 2.8 por
ciento, la segunda una de 1.0 por ciento y la tercera una de 3.5 por ciento. El
incremento en la volatilidad del ciclo econémico obedece fundamentalmente
a la crisis socio-politica.

Si bien en este documento se procura reducir el sesgo en la volatilidad del
ciclo de Nicaragua al estimar el pardmetro de suavizamiento éptimo para
Nicaragua, de acuerdo a Perron & Wada (2016) el filtro HP presenta debili-
dades ante series que presentan cambios estructurales o valores atipicos. En
este sentido, se recomienda un estudio mas exhaustivo en la estimacién de
los ciclos para la economia nicaragiiense, principalmente a través de meto-
dologias de estimacion del ciclo que tengan una menor sensibilidad a estas
caracteristicas.
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FiGurA 6: Estimacion del ciclo y tendencia del PIB a partir del filtro HP
(A=1,121)
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Fuente: Elaboracién propia.

En la siguientes subsecciones se realiza la caracterizacion de las fluctuaciones
economicas de Nicaragua desde una perspectiva de sectores econémicos. El
analisis considera tres elementos: el cociente entre la desviacién estandar del
ciclo de la variable ¢, denotado por o; respecto a la del ciclo del PIB (o),
esta es una medida de la volatilidad relativa; el valor del primer rezago de la
funcién de autocorrelacién del ciclo de la variable i (p;), como una medida
de la persistencia del componente ciclico de la variable; y las correlaciones
cruzadas entre el ciclo de la variable i y rezagos y adelantos del ciclo del PIB
de Nicaragua. Con respecto a este ultimo, una variable que presenta una
correlacion positiva con el ciclo del PIB, se dice que la variable es prociclica;
si presenta una correlacién negativa se dice que es contraciclica, y si su
correlacion es cero, se dice que es aciclica. Adicionalmente, si las correlaciones
cruzadas son estadisticamente significativas para rezagos del PIB, se dice que
la variable sigue (o se rezaga) al ciclo del PIB, si las correlaciones cruzadas
son estadisticamente significativas para adelantos del PIB, se dice que la
variable antecede (o lidera) al ciclo del PIB. Finalmente, una variable cuya
correlacion en t = 0 es la més significativa, se dice que es coincidente con el
ciclo del PIB. Todos estos resultados se muestran en la Tabla A4.

3.4. Variables de demanda

En esta seccidon se describen las caracteristicas de las fluctuaciones econémi-
cas desde la perspectiva de la demanda agregada. Los resultados se muestran
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en la Tabla A4 y la Figura 7, la cual muestra el intervalo de confianza al
95 por ciento. El consumo privado (y el agregado) presentan una menor
volatilidad relativa a la del ciclo del PIB. Este resultado estd en linea con
lo esperado, ya que los agentes tratan de suavizar su consumo, condicional
a su ingreso. Cabe destacar que el consumo privado (y el agregado) son
los unicos componentes de demanda que presentan una menor volatilidad
relativa a la del ciclo del PIB. Ademads, el consumo privado es menos
persistente que el ciclo econémico, ya que presenta un p de 0.52 (0.76 para
el caso del ciclo del PIB). De acuerdo al andlisis de correlaciones cruzadas
el consumo privado (y el agregado) son variables prociclicas y coincidentes
con el ciclo econémico de Nicaragua.

Por su parte, el consumo del gobierno presenta una volatilidad 2 veces
més alta que la del PIB, y un coeficiente de autocorrelacién negativo de
-0.23. Asimismo, a un nivel de confianza del 95 por ciento es una variable
prociclica y coincidente con el ciclo econémico, aunque no se sostiene a un
nivel de confianza mas alto, por lo que puede tratarse en realidad de una
variable aciclica. Esto resulta curioso, ya que no existe una regla fiscal en
Nicaragua, sin embargo, se podria explicar a través del hecho que mas del
70 por ciento del gasto del gobierno corresponde a gasto corriente, del cual
més del 60 por ciento es dirigido hacia salarios y bienes y servicios.

La inversion privada presenta una volatilidad que excede 5.5 veces a la del
PIB, aunque presenta una autocorrelacion de 0.8. La inversion privada es
muy prociclica, lo que queda en evidencia por el coeficiente de correlacién
contemporaneo de 0.85 respecto al ciclo del PIB. Cabe destacar que rezagos
y adelantos de un trimestre del ciclo del PIB presentan una correlacién ele-
vada con la inversion privada, lo que sugiere que el analisis del desempeno
econémico bajo una ventana de 3 trimestres es importante para explicar el
comportamiento de la inversiéon privada. En igual sentido, la inversién del
gobierno coincide con el ciclo econémico, y presenta una fuerte correlacién
con rezagos del PIB hasta tres trimestres hacia atras, lo que puede sugerir
multiplicadores fiscales positivos para la inversién publica luego de 3 trimes-
tres. La formacién bruta de capital sigue al ciclo del PIB por un trimestre, y
es 6.4 veces mas volatil que el ciclo del PIB. Esta mayor fuente de volatilidad
puede provenir de los cambios en los inventarios.
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FiguraA 7: Correlaciones cruzadas del ciclo del PIB y variables de demanda
(variables en t versus rezagos y adelantos del ciclo)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

En términos de los componentes de demanda externa, las exportaciones pre-
sentan una volatilidad casi 2 veces mayor a la del ciclo del PIB, con un
coeficiente de autocorrelacién de 0.38. Las exportaciones coinciden con el ci-
clo del PIB aunque presenta correlaciones positivas hasta 2 trimestres hacia
adelante. Para el caso de las importaciones, éstas son menos persistentes que
el PIB, con un p de 0.71 y 2.4 veces mas volatiles que el ciclo del PIB. Asimis-
mo, las importaciones son muy prociclicas ya que presentan un coeficiente
de correlacion contemporaneo de 0.79 versus el ciclo econémico.

3.5. Variables de oferta

En términos de las variables de oferta, el ciclo del sector primario presenta
una volatilidad 2.6 veces superior a la del ciclo econémico, con un coeficiente
de autocorrelacién de 0.41, siendo el sector con la mayor volatilidad relativa
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al ciclo econdémico. Sin embargo, esto es de esperar ya que es un sector
susceptible a choques climéaticos y de precios de materias primas. El sector
de industria presenta una volatilidad de 1.9 veces la del ciclo del PIB,
mientras que el sector de servicios es el mas estable, con una volatilidad
comparable a la del ciclo del PIB. Ambos sectores también son coincidentes
con el ciclo econémico, ya que sus correlaciones cruzadas son las mas altas
cuando se considera el ciclo contemporaneo. Sin embargo, cabe destacar que
para el caso del sector de servicios, la correlaciéon cruzada contemporanea y
la de un rezago del PIB son de 0.62 y 0.61, respectivamente, de modo que
no se puede descartar la hipdtesis de que este sector siga el ciclo del PIB
en un trimestre. Dentro de los tres sectores, el sector de industria es el que
presenta el mayor valor para la correlaciéon contemporanea.

Con respecto a los impuestos, estos se asocian con adelantos del ciclo del
PIB de forma coincidente y hasta tres trimestres hacia adelante. Adicio-
nalmente los impuestos presentan una volatilidad de 2.6 veces la del PIB,
la que es superior a la del gasto de consumo del gobierno (volatilidad de 2.1).

En cuanto a los insumos de produccién de la economia, el ciclo del stock de
capital presenta una menor volatilidad relativa a la del ciclo econémico, con
una desviacion estandar que es 0.67 veces la del PIB, aunque presenta una
mayor persistencia (p = 0,84). Es interesante que el stock de capital presente
este comportamiento, considerando el nivel de volatilidad de la inversién.
De acuerdo a Restrepo & Soto (2004) esto se puede deber al tipo de capital
que se esté analizando. Los autores, para el caso de Chile encuentran que
el stock de capital en construccién tiene una volatilidad cercana a la mitad
de la del ciclo del PIB, mientras que la del stock de capital en maquinarias
presenta una volatilidad més de dos veces superior a la del ciclo del PIB.
En este sentido, en Nicaragua la inversién en construccién representa
aproximadamente el 53 por ciento de la inversiéon total, mientras que la
inversién en maquinaria el 35 por ciento, por lo que se podria esperar una
mayor participacién del capital en construccién'®. Adicionalmente, el ciclo
del stock de capital sigue al del PIB en dos trimestres.

Al considerar la productividad marginal del capital, se obtiene que ésta va-
riable coincide con el ciclo econémico, aunque se evidencian correlaciones
significativas para adelantos del PIB hasta 4 trimestres hacia adelante. Asi-
mismo, la productividad marginal del capital presenta una volatilidad muy

13Esta es una explicacién preliminar, por lo que se recomienda, realizar un estudio més
exhaustivo de la estimacién del stock de capital para estudiar este fenémeno.
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inferior a la del PIB, representando 0.09 veces la desviacion estandar del
ciclo econémico.

FicuraA 8: Correlaciones cruzadas del ciclo del PIB y variables de oferta
(variables en t versus rezagos y adelantos del ciclo)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

En cuanto al excedente de explotacién bruto, que refleja las fuentes de fi-
nanciamiento de la actividad productiva de las empresas, y que consiste en
el valor agregado de una empresa luego de pagar las remuneraciones y los
impuestos netos de subsidio sobre la produccién, presenta una volatilidad
igual a la del ciclo econémico. Asimismo, tiene un coeficiente de autocorre-
lacién similar (0.79). Ademads, el ciclo del excedente de explotacién bruto
coincide con el ciclo del PIB, y adelanta al ciclo hasta 4 trimestres después.
Las remuneraciones a los trabajadores presentan caracteristicas ciclicas si-
milares a las del PIB, con una volatilidad relativa de 1.04, un coeficiente de
autocorrelacién de 0.78 y correlaciones cruzadas que sugieren que coinciden
con el ciclo econémico.
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3.6. Variables de precios

En cuanto a las variables de precios, se utilizaron las desviaciones del
Indice de Precios al Consumidor (IPC), IPC subyacente y del deflactor
del PIB respecto a su tendencia, la inflacién interanual del IPC general y
subyacente, y precios internacionales relevantes para la economia doméstica.
Los resultados muestran que la desviaciones respecto a la tendencia del
deflactor del PIB, del IPC general y del IPC subyacente siguen el ciclo
del PIB en 2 trimestres (ver Figura 9). El deflactor del PIB presenta
una persistencia de 0.66 con una menor volatilidad relativa a la del ciclo
econémico (0.74). El IPC general tiene una persistencia de 0.83, con
una volatilidad relativa similar a la del deflactor del PIB (0.75). El IPC
subyacente es mds persistente que las medidas antes descritas (0.86) y
presenta la menor volatilidad relativa al ciclo del PIB (0.46), lo cual esta en
linea con lo esperado dada la manera en que se construye este indicador.

Al utilizar las medidas tradicionales de inflacién, se obtiene que la inflacién
general presenta una persistencia de 0.78, con una volatilidad superior a la
del ciclo del PIB (1.22 veces), mientras que la inflacién subyacente tiene
una persistencia de 0.85, y se mantiene el resultado en términos de una
menor volatilidad relativa al ciclo (0.72 veces). El andlisis de correlaciones
cruzadas muestra que ambas medidas de inflacién siguen el ciclo econémico
en un trimestre, es decir, el ciclo las antecede.

En este sentido, los resultados se encuentran en linea con el paradigma Neo
Keynesiano, en el que presiones de demanda generan aumentos en los pre-
cios. Sin embargo, también es consistente con el rol central de los choques de
oferta agregada para la formacién de precios en la economia nicaragiiense,
de modo que este paradigma podria ser una buena alternativa para modelar
la tasa de inflacién, ya que la dindmica de costos marginales de las empresas
tendrian una alta importancia en la formacién de precios. Modelos como el
desarrollado en Gali & Gertler (1999), muestran una estimacién econométri-
ca estructural de la tasa de inflacién de una versién forward-looking de la tasa
de inflacién (7;), como funcién de su expectativa (Eymi41) y los costos mar-
ginales reales (mc;), (ecuacién 9), y una version hibrida, con un componente
adicional backward-looking, (ecuacién 10).

= P1Eymie1 + Bamey 9)

= B1Eym + Bamcey + P31 (10)
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FicuraA 9: Correlaciones cruzadas del ciclo del PIB y variables de precios
(variables en t versus rezagos y adelantos del ciclo)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

Para profundizar més en este punto, se calcularon correlaciones cruzadas
con respecto al indice de precios de los alimentos y el indice de precios
de petréleo (ambas medidas como desviaciones respecto a su tendencia).
El indice de precios de alimentos coincide con el ciclo econémico, y es
prociclico. Esto es de esperar ya que Nicaragua es un pais productor de
alimentos, tanto para consumo interno como para exportacion. Los precios
de los alimentos presentan una volatilidad que excede en 3.14 veces la
del ciclo econémico, con un nivel de persistencia de 0.71. Los precios del
petrodleo, por su parte, tienen una correlacién negativa con el ciclo, con una
correlacion rezagada entre 4 y 6 trimestres. Los precios del petréleo pueden
ser una importante fuente de volatilidad para el producto, ya que exceden
en 8.6 veces la desviacién estandar del ciclo.

Retomando el caso de las expectativas de inflacién, si bien no se cuentan
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con informacién publica, éstas pueden modelarse de forma sencilla debido
a dos caracteristicas del proceso inflacionario en Nicaragua. Primero, el
elevado coeficiente de traspaso del tipo de cambio a precios documentado en
diversos trabajos, entre ellos Treminio (2015), y, segundo el alto componente
importado de la canasta de consumo y de insumos de producciéon. De esta
forma, las expectativas de inflacién en Nicaragua se podrian modelar como
una funcién lineal de la tasa de deslizamiento y la inflaciéon internacional,
evidencia que se provee en Mendieta (2019).

Adicionalmente, para reforzar la correlacion de los choques de oferta
con la inflacién, se calcularon las correlaciones cruzadas entre la tasa de
inflacién del IPC general y de la inflacion subyacente wversus los precios
de los alimentos, los precios del petrdleo y la inflacién internacional. Los
resultados muestran que para el caso de la tasa de inflacién del IPC
general, la inflaciéon internacional lidera la formacién de precios domésti-
cos en un trimestre y su correlacién es positiva. Este resultado es igual
para el caso de los precios de los alimentos y los precios del petroleo.
En cuanto a la medida de inflacién subyacente, tanto los precios de los
alimentos como los del petréleo no tienen una correlaciéon contemporanea,
lo cual estd en linea con respecto a lo esperado para esta medida de inflacién.

Sin embargo, la correlacion de los adelantos de hasta 2 trimestres son es-
tadisticamente significativos, lo que sugiere que los efectos de segunda vuel-
ta de choques de precios de alimentos y del precio del petrdleo tienen una
incidencia en la formacién de precios de mediano plazo de la economia, prin-
cipalmente por medio de la incidencia de estos factores sobre el resto de
condiciones macroeconémicas. En este sentido, Conflitti & Luciani (2017)
proveen evidencia acerca de la incidencia de los precios del petrdleo sobre
la inflacién subyacente. Su andlisis descompone los efectos de los precios del
petrdleo en dos, uno a través de los vinculos a caracteristicas especificas de
los bienes y la otra, por medio de cambios en los factores macroeconémicos
debido a las variaciones de los precios del petréleo.
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FicuraA 10: Correlaciones cruzadas de medidas de inflacion y
determinantes
(variables en t versus rezagos y adelantos de medidas de inflacion)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

3.7. Variables monetarias y financieras

En esta seccién se analizan las propiedades de algunas variables importantes
del sector monetario y financiero, y su relacién con el ciclo econémico de
Nicaragua. En primer lugar, se consideraron las tasas de interés de mercado
pasivas y activas. Luego se seleccionaron variables de cantidad del sistema
financiero (depdésitos y cartera de crédito), variables asociadas al sector
monetario y la tasa de interés internacional.

Las tasas de interés pasivas (promedio ponderada) reflejan un grado de per-
sistencia diferente al analizarlas por monedas. Las tasas pasivas en moneda
nacional tienden a tener una mayor persistencia con respecto a las tasas
en ddélares (0.73 y 0.41, respectivamente), y una mayor volatilidad relativa
al ciclo econémico (0.09 y 0.06, respectivamente). Sin embargo, ambas tasas
presentan un comportamiento similar en términos de correlaciones cruzadas,
ya que son prociclicas y siguen el ciclo econémico hasta en 6 trimestres, es
decir, tasas de interés pasivas mas elevadas estan correlacionadas con valo-
res positivos del ciclo luego de 6 trimestres. No presentan una correlacién
contemporanea ni con adelantos del ciclo econémico.
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FicuraA 11: Correlaciones cruzadas del ciclo del PIB y variables del sector
monetario y financiero
(variables en t versus rezagos y adelantos del ciclo)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

En términos de las tasas de interés activas (en délares), tanto la tasa de
corto plazo como la de largo plazo presentan una volatilidad relativa al ciclo
similar (0.38 en ambos casos), con un nivel de persistencia de 0.50 y 0.61,
respectivamente. En términos de su correlacion con el ciclo, ambas medidas
de tasas de interés se correlacionan con rezagos del PIB (es decir, siguen el
ciclo) de forma prociclica. Sin embargo, también guardan una correlacién
negativa, estadisticamente significativa, de forma contemporanea y con ade-
lantos del PIB, evidenciando una relacién contraciclica. El primer resultado
ejemplifica la relacién tipica entre tasas de interés y ciclo econémico, en el
que tasas de interés mas altas son consistentes con brechas del producto
positivas, pudiendo sugerir un entorno en el que los agentes estan dispuestos
a contratar créditos a tasas mas elevadas, posiblemente debido a un efecto
riqueza asociado a la fase de auge econdémico. Este tipo de entornos son
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caracterizados por presiones de demanda que requieren de posteriores alzas
en las tasas de interés de politica monetaria que conllevan a posteriores
reducciones de la brecha del producto. El segundo indica que de forma
contemporanea tasas activas mas altas se asocian a valores negativos de la
brecha del producto (y viceversa). Este resultado no es del todo usual, pero
puede obedecer a un sesgo generado por el rapido aumento de las tasas de
interés luego de la crisis sociopolitica, y a una brecha del producto muy
negativa debido al mismo choque.

En términos de las variables de cantidad, en primer lugar el ciclo del crédito
sigue el ciclo econémico entre 1 y 2 trimestres, alcanzando un valor de la
correlacion cruzada cercana a 0.8 en ambos casos, por lo que esta variable es
prociclica. Esto podria indicar una alta relevancia del canal del crédito en la
economia nicaragiiense, por lo que su incidencia en el desempefio econémico
es un tema que debe explorarse con mayor profundidad. Adicionalmente, el
ciclo del crédito es persistente, con un valor de p de 0.88, y es 3.53 veces
mas volatil que el ciclo econémico.

Por su parte, los depésitos son coincidentes con el ciclo econémico y es una
variable prociclica. Esto se encuentra en linea con lo esperado, en el que
un desempeno econdémico positivo favorece el crecimiento de los agregados
monetarios. Los depdsitos presentan una persistencia similar a la del ciclo
del crédito (0.85) y, aunque es més voldtil que el PIB, su desviacién estandar
es menor en comparacién con la del crédito (su desviacién estandar es 2.39
veces la del ciclo).

Las reservas internacionales son prociclicas y coincidentes con el ciclo
econdémico, aunque presenta correlaciones positivas con un rezago y un
adelanto. Asimismo, las desviaciones de las reservas respecto a su tendencia
presentan una menor persistencia (0.62) respecto a las variables del sector
financiero antes analizadas, y tienen una volatilidad 3.2 veces superior a
la del PIB. En cuanto a la brecha cambiaria, la correlacién cruzada més
elevada ocurre con dos trimestres adelantes del PIB, de modo que es una
variable que antecede al ciclo. Esta correlacion indica que es una variable
contraciclica. Ademds, presenta una persistencia de 0.49 y una menor
volatilidad relativa a la del ciclo (0.11), indicativo de la estabilidad del tipo
de cambio de mercado, como resultado de la politica cambiaria vigente en
Nicaragua.

Finalmente, la tasa de interés internacional presenta una baja correlacién
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con el ciclo econémico en Nicaragua, aunque prociclica cuando se consideran
hasta 4 trimestres hacia adelante del PIB. A pesar de ello, la importancia
del canal de tasas de interés internacional si podria afectar a la economia
por medio del traspaso a las tasas domésticas. En la Figura 12 se muestran
las correlaciones cruzadas de las diferentes tasas de interés consideradas, las
cuales sugieren que las tasas domésticas se asocian con un rezago de hasta
2 anos a las tasas internacionales. Esto puede sugerir, bajo el supuesto que
las tasas de interés internacionales causan a las domésticas, cierta rigidez
de estas ultimas a las primeras. Clevy (2015) provee evidencia de este com-
portamiento, al estimar que un aumento de 100 puntos béasicos de la tasa
internacional implica un aumento de la tasa doméstica de 31.5 puntos béasi-
cos en el largo plazo. El autor indica que este traspaso relativamente bajo
puede deberse a caracteristicas microeconémicas de la banca, dentro de las
que destaca el alto grado de concentracién bancaria y el poder de mercado
como las razones detras de este fenémeno.

Ficura 12: Correlaciones cruzadas de la
tasa internacional y tasas domésticas
(tasas domésticas en t)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

3.8. Variables externas

A continuacién se describen la relacién del ciclo econémico con variables
del sector externo. De acuerdo a la discusién presentada en la seccién 2.3,
la apertura de la economia, medida como la suma de las exportaciones
mds importaciones, representa casi el 100 % del PIB. Esto sugiere que los
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modelos econémicos que se desarrollen para la economia nicaragiiense deben
capturar de forma adecuada la dindmica del sector externo y, por ende, la
sensibilidad de la economia a factores exdgenos.

Para ilustrar este punto, en la Figura 13 se muestran las correlaciones
cruzadas entre el ciclo econémico respecto a diferentes variables del sector
externo. En primer lugar, se debe destacar que el ciclo econémico de
Nicaragua guarda una relacién contemporanea con el indice de precios a
las exportaciones (IPX) que es estadisticamente significativa, siendo una
variable prociclica. Sin embargo, el IPX tiende a seguir el ciclo econémico
hasta 8 trimestres, siendo una relacién contraciclica. Por su parte, el indice
de precios a las importaciones (IPM) es contraciclico y lidera al ciclo
econémico. Ambas medidas de precios tienen niveles de persistencia simi-
lares, aunque el IPX es més persistente (0.79). En cuanto a su volatilidad
relativa al ciclo, el IPX es 1.88 maés volatil que el ciclo, mientras que el IPM
es 2.44 veces mas volatil, lo que puede deberse a la incidencia de los precios
del petroleo.

Los términos de intercambio (TDI) son calculados a partir del cociente entre
IPX e IPM. El anélisis de correlaciones cruzadas muestra que los TDI son
prociclicos, con una correlacién estadisticamente significativa con adelantos
del PIB de hasta 3 trimestres. Considerando el hecho que los TDI son
exégenos al desempenio macroecondémico, esta relacién es indicativa de la
importancia de los choques de términos de intercambio para el desempeno
macroeconémico futuro del pais. Los términos de intercambio tienen una
persistencia de 0.72 y una volatilidad que es 2.11 veces la del ciclo econémico.

En cuanto al tipo de cambio real (bilateral con EEUU), medida de compe-
titividad externa, sus correlaciones cruzadas con el ciclo son relativamente
bajas respecto a las reportadas por los TDI, aunque siguen un patrén de
comportamiento similar, adelantando al ciclo econémico. Si bien el tipo de
cambio real es casi igual de persistente que los TDI, es més estable que el
ciclo econémico, ya que presenta una desviacién estdndar que representa
0.62 veces la del ciclo.

Con respecto a los flujos de divisas, se consideraron las remesas, la inversién
extranjera directa (IED) bruta y los ingresos por turismo. Las remesas
(medidas como la desviacién respecto a su tendencia), presentan una baja
persistencia (0.33), pero una mayor volatilidad respecto a la del ciclo de
Nicaragua. De acuerdo a la Figura 13 las remesas son prociclicas, y estan
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correlacionadas con rezagos del PIB. En términos brutos, las remesas
representaron, entre 2006 y 2019, el 10.1 por ciento del PIB, alcanzando
un maximo de 14.2 por ciento en el tercer trimestre de 2019. Los estudios
empiricos de las remesas para el caso de Nicaragua son escasos, y apuntan
més hacia un efecto negativo que positivo. En este sentido, Martin-Mayoral
et al. (2012) encuentran que las remesas tienen un efecto negativo en el
crecimiento econdémico, siendo Nicaragua uno de los paises méas negativa-
mente afectados. Esto puede sugerir que, si bien por un lado, las remesas
ayudan a suavizar el consumo de las familias, disminuyendo de esta forma
la volatilidad de los ciclos de consumo, por otra parte podrian generar una
especie de enfermedad holandesa, tendiendo a generar apreciaciones del tipo
de cambio real (Bello 2010). En este sentido, el sector de bienes transables
se veria desincentivado, a favor del sector de no transables, esto 1ltimo
impulsaria una mayor dindamica de las importaciones mermando, en 1ltima
instancia, el crecimiento econémico.

Por su parte, la IED bruta es muy prociclica, y se correlaciona con rezagos
del ciclo econémico de uno y dos trimestres. La IED presenta una baja
persistencia (0.26) y una volatilidad relativa a la del ciclo del PIB de 10.8
veces. En cuanto al turismo, éste presenta una volatilidad 7.88 veces mas
elevada que la del ciclo econémico, con un nivel de persistencia de 0.42. El
turismo coincide con el ciclo, y es una variable que se mueve a favor de
éste. Asimismo, la correlacién del ciclo de flujos de divisas generadas por
turismo guarda una correlacién positiva con adelantos del PIB de hasta 2
trimestres.

Finalmente, debido a la importancia de la economia de EEUU, se estimaron
las correlaciones cruzadas del ciclo de este pais y de su inflacién con res-
pecto al ciclo doméstico. Los resultados muestran una sincronizacién de los
ciclos, con una correlaciéon contemporanea estadisticamente significativa, con
rezagos y adelantos estadisticamente significativos hasta de un trimestre. De
igual forma, la inflacién en EEUU guarda una correlaciéon contemporanea
con el ciclo econémico de Nicaragua. Cabe destacar que el choque socio-
politico podria estar sesgando a la baja esta sincronizacién entre el ciclo de
ambas economias.
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FicurA 13: Correlaciones cruzadas del ciclo del PIB y variables externas
(variables en t versus rezagos y adelantos del ciclo)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

4. Conclusiones

Si bien los modelos son abstracciones de la realidad y, en esencia, estan
equivocados, pueden ser tutiles para el proceso de formulacion de politicas.
Su utilidad depende (en parte) de qué tan buenos son para replicar
caracteristicas fundamentales de la economia a la cual fueron calibrados
y/o estimados. Con el objetivo de apoyar el proceso de validacién de los
modelos econdmicos en Nicaragua, en este documento se identificaron
aquellas caracteristicas de largo y corto plazo que los modelos aplicados a
esta economia deberian replicar.

Adicionalmente, el documento aporta con la construccién de diferentes
indicadores y la estimaciéon de pardmetros estadisticos que son importantes
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para el andlisis macroeconémico. Dentro de los primeros se encuentran
las series construidas del PIB transable y no transable, el PIB por sec-
tores econémicos, el stock de capital y su productividad marginal, entre
otras. Con respecto al segundo, estd la estimacion de los pardmetros de
suavizamiento adecuados para Nicaragua para la implementacion del filtro
Hodrick-Prescott. Para datos trimestrales, A se estimé en 1,121.

Los principales resultados indican que la economia nicaragiiense es pre-
dominantemente de servicios (principalmente no transables). El consumo
agregado es el componente mas importante del PIB, sin embargo es una
economia muy abierta. Esta caracteristica la hace susceptible a choques de
términos de intercambios, y podrian indicar una dependencia a los flujos
externos para la estabilizacion de los ciclos econdmicos. Asimismo, choques
exdgenos, como de precios del petrdleo y de alimentos, pueden jugar un rol
importante en la formacion de precios en el corto y largo plazo.

Estos resultados deben considerarse como indicativos, ya que la ocurrencia
de quiebres estructurales, como la crisis sociopolitica o la pandemia mundial,
pueden generar cambios en las relaciones documentadas. En este sentido,
se recomienda ampliar el estudio de la estimacién de los ciclos econémicos,
empleando otros métodos que no sean sensibles a esta clase de eventos.

Ademds, el anélisis presentado podria motivar algunas lineas de investiga-
ciéon. En primer lugar, considerando que en este estudio se documentaron
correlaciones entre diferentes variables y el ciclo econémico, no se explora
el vinculo causal entre ellas. Si bien para algunas de las relaciones presen-
tadas hay evidencia reciente, ésta puede ser ampliada de forma importante.
Por ejemplo, el rol de los flujos externos y de los términos de intercambio
en el ciclo econémico es algo que ha tenido poca atencién. En igual senti-
do, los ciclos financieros y los mecanismos de transmision de las tasas de
interés son temas que deberian ser estudiados. Asimismo, el desarrollo de
modelos estructurales de la economia nicaragiiense es un campo de investi-
gacién bastante fértil. El estudio, en equilibrio general, de los mecanismos
de transmisién de choques, domésticos y externos, tiene extensas oportuni-
dades de investigacion. Finalmente, los investigadores deben tener en cuenta
que los choques que ha enfrentado la economia nicaragiiense podrian generar
relaciones no lineales entre las variables de interés.
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A. Anexos

TABLA Al: Clasificacién de productos de la MIP en bienes T y NT y por

sector productivo

Sector T=Transable Productos Demanda  Participacién
Productivo NT=No Transable Intermedia  ( porcentajes)
Primario T Café 440.5 0.6
Primario T Cana de azicar 1,003.9 1.5
Primario T Granos bésicos 2,101.8 3.1
Primario T Otros productos agricolas 2,041.6 3.0
Primario T Animales vivos y productos animales 7,814.6 11.5
Primario NT Productos de la silvicultura 692.0 1.0
Primario T Productos de la pesca 1,416.9 2.1
Primario T Productos mineros 1,243.5 1.8
Secundario NT Electricidad, gas de ciudad, vapor y aire acondicionado 4,097.8 6.0
Secundario NT Agua, alcantarillado, tratamiento de desechos y saneamiento 406.6 0.6
Secundario T Carnes 1,253.0 1.8
Secundario T Azticar 648.2 0.9
Secundario T Liécteos 235.3 0.3
Secundario T Otros alimentos de origen industrial 2,123.6 3.1
Secundario T Bebidas 861.3 1.3
Secundario T Tabaco 0.0 0.0
Secundario T Hilados, tejidos, prenda de vestir, productos de cuero y calzado 525.0 0.8
Secundario T Madera y productos de madera 1,124.1 1.6
Secundario T Pasta de papel, papel y productos de papel, impresos y articulos andlogos 665.5 1.0
Secundario T Productos de petréleo refinado 3,536.9 5.2
Secundario T Productos quimicos bésicos y productos de caucho y plastico 566.4 0.8
Secundario NT Vidrio y productos de vidrio y otros productos no metalicos n.c.p. 1,702.3 2.5
Secundario T Metales comunes y productos metalicos elaborados 1,007.8 1.5
Secundario T Maquinaria y equipo de transporte 628.6 0.9
Secundario T Muebles, otros bienes transportables y desperdicios y desechos 176.3 0.3
Secundario NT Construccién 2,370.2 3.5
Terciario NT Servicios de comercio 5,044.5 74
Terciario NT Alojamiento, servicios de suministro de comidas y bebidas 920.2 1.3
Terciario T Servicio de transporte 3,850.1 5.6
Terciario T ios de correos y comunicaciones 2,252.9 3.3
Terciario NT ios de intermediacién financiera y servicios conexos 5,685.4 8.3
Terciario NT Servicios inmobiliarios y alquiler de vivienda 1,669.8 2.4
Terciario NT Servicios empresariales 7,172.1 10.5
Terciario NT Servicios de administracién piblica 0.0 0.0
Terciario NT Servicios de ensenanza 677.9 1.0
Terciario NT Servicios sociales y de salud 82.9 0.1
Terciario NT Servicios de asociaciones, esparcimiento y otros servicios 665.8 1.0
Terciario NT Servicios de mantenimiento y reparacién 1,525.4 2.2
Terciario NT Servicios domésticos 0.0 0.0

Fuente: BCN y elaboracién propia.
Nota:~El autor agradece los valiosos comentarios de Gearleny Gago en la clasificacién de los productos.
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. 1. . . .
TABLA A2: Marco juridico tributario de Nicaragua (2006-2019)

- o Ley/ .. Publicacién
Afio N Acuerdo ministerial Aprobacién (La Gaceta)
2009 N° 692 Ley de Reforma y Adicién al articulo 126 de la Ley N° 453, LEF y sus reformas Junio Julio
2009 N° 712 Ley de Reformas y Adiciones a la Ley N° 453, LEF y a la Ley N° 528 Diciembre Diciembre
2011 N° 743 Ley de Reforma a la Ley N° 453, LEF y sus reformas, y a la Ley N° 692 Noviembre 2010  Enero 2011
2012 N° 803 Ley de Reforma al articulo 102 de la Ley N° 453, LEF Julio Julio
2012 N° 822 Ley de Concertacién 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 mercancias exentas del pago Julio Agosto

del IVA en Articulo 127 de la LCT
2015 N° 922 Ley de Reforma a la Ley N° 822. LCT Diciembre Diciembre
2017 N°07-2017 Acuerdo Ministerial, Lista taxativa de bienes o mercancias exentas del pago Abril Mayo
del IVA en Articulo 127 de la LCT
2019 N° 987 Ley de Reformas y Adiciones a la Ley N° 822, LCT Febrero Febrero

Fuente: Padilla (2018)

TABLA A3: Productividad marginal del capital para economias

seleccionadas

(porcentajes)
Pais MPKN PMPKN MPKL PMPKL
Australia 13 13 7 8
Bolivia 31 19 8 5
Canadé 12 15 6 7
Chile 26 24 10 9
Colombia, 28 19 10 6
Costa Rica 16 8 6 3
Espana 12 12 9 9
México 22 16 12 9
Panama 13 11 7 6
Peru 20 18 10 9
El Salvador 49 25 32 17
Estados Unidos 12 14 8 9

Nota:—Caselli & Feyrer (2005) realizan diferentes estimaciones de la producti-
vidad marginal del capital, con el objetivo de obtener estimaciones robustas
de este indicador. MPKN: Estimacién naive de la productividad marginal,
MPKL: estimacién corregida por la proporcién del capital natural, PMPKN,
estimacién corregida por precios relativos y PMPKL: estimacién con ambas

correcciones.

Fuente: Caselli & Feyrer (2005).
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Fiaura A1l: Componentes de demanda agregada
(como porcentaje del PIB)
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TABLA A5: Componentes de demanda agregada de economias seleccionadas
(como porcentaje del PIB, promedio del periodo 2000-2018)

Pais Brasil Chile Colombia Costa Rica Honduras México Perdi Espaina EEUU
Consumo final 81.3 73.1 82.8 82.2 92.5 78.0 7.2 76.3 82.6
Consumo privado 62.1 61.0 68.7 66.7 76.9 66.8 65.8 57.9 67.5
Consumo del gobierno 19.2 12.1 14.1 15.6 15.6 11.2 114 18.4 15.1
Formacién bruta de capital fijo  18.2 22.3 20.4 19.9 24.8 21.5 21.6 24.5 21.0
Exportaciones 12.9 35.2 16.7 36.8 50.3 29.6 24.0 28.5 11.5
Importaciones 12.9 31.0 20.4 39.0 68.8 31.2 22.2 29.6 15.3
Balanza comercial 0.2 4.1 -3.8 -2.1 -18.5 -1.6 1.8 -1.1 -3.8
Apertura comercial 25.8 66.2 37.1 75.8 119.1 60.7 46.2 58.1 26.8

Fuente: International Financial Statistics del FMI.

FIGURA A2: Sensibilidad en la estimacién
del ciclo econémico a la eleccion de A
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Fuente: Elaboracién propia.

TABLA A6: Propiedades del ciclo econémico bajo diferentes valores de A

A=0 A=100 A=1121 A=1600 A=o0

o, 000 178 2.36 2.48 3.79
py1 - 0.06 0.44 0.49 0.76

Fuente: Elaboracién propia.
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% Requiere el Econometrics Toolbox de MATLAB.
% Basado en la metodologia de Marcet y Ravn.

% Inputs:1. PIB real de Nicaragua y de Estados Unidos
% (archivo de excel)

%2. Frecuencia de datos

%’a’=datos anuales

%’q’=datos trimestrales

% ’m’=datos mensuales

% 3. Método: "V" o "W"

% Outputs: Pardmetros de suavizamiento (lambdas)
% 6ptimos bajo metodologias V y W.

% Elaborado por William A. Mendieta Alvarado
% Gerencia de Andlisis Macroeconémico
% Banco Central de Nicaragua

global Y method reescala Wus Vus

t="m’; %’a’=datos anuales
%’q’=datos trimestrales
%’m’=datos mensuales
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method="W’; %’V’ o ’W’
reescala=1e6; Reescala los valores de V y W para la optimizacién.

if t==’a’
datos=log(xlsread(’datos.xlsx’,’Anual’));
elseif t==’q’
datos=log(xlsread(’datos.xlsx’,’Trimestral’));
elseif t==’m’
datos=log(xlsread(’datos.xlsx’,’Mensual’));
end

Y=datos(:,1); Yus=datos(:,2);
[n,~]=size(Y); %n= ntmero de observaciones

lus=1600; %Lambda sugerido para EEUU
if t==’"a’

freq=1;

lstan=lus/((4/freq)"4); %Lambda sugerido por Ravn-Uligh (2002)
frecuencia=’anual’;

elseif t==’q’

freq=4;

lstan=1lus/((4/freq) 4);
frecuencia=’trimestral’;

elseif t=="m’

freq=12;

lstan=lus/((4/freq) 4);
frecuencia=’mensual’;

end

[Tus,Cus]=hpfilter(Yus,lstan);
fdTus=Tus(2:end)-Tus(1:end-1) ;%primera diferencia
sdTus=fdTus(2:end) -fdTus(1:end-1) ;%segunda diferencia
stdCus=std(Cus) ;%desviacién estandar del ciclo
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% Calculo de valores de W y V para EEUU
Wus=100* ((std(sdTus)) "2) *reescala;
Vus=((std(sdTus) "2)/(stdCus~2))*reescala;

1l0=1stan; %Valor inicial para la optimizacién

fun=@0ptL;%Funcién que contiene el cdlculo de V y W para Nic.
x0=10; %valor inicial de lambda para optimizacidén
[lambda_opt, fvall=fzero(fun,x0);

disp(strcat({’Lambda 6ptimo en frecuencia’},{’ ’},{frecuencia}))
disp(strcat ({’ Método ’},{method}));
disp(strcat({> ’},{num2str(lambda_opt)}))

function DIFF=0ptLV(10) %10 es el valor de $\lambda $ inicial
global Y reescala Vus Wus method

%Calculos

warning off;

[T,Cl=hpfilter(Y,10); %Calcula el filtro HP con el $\lambda $ 10

fdT=T(2:end)-T(1:end-1);
sdT=fdT(2:end)-fdT(l:end-1);
stdC=std(C);

V=((std(sdT) "2)/(stdC"2))*reescala;
W=100* ((std(sdT)) "2) *reescala;

if method==’V’
DIFF=Vus-V;

elseif method=="W’
DIFF=Wus-W;

end

end
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