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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 sexto volumen de la Revista de Economia y Finanzas. Este volumen se
constituye de cuatro estudios referidos al desempefio econdomico del pais,
abordando temas sobre: Modelacion macroeconométrica de probabilidad
de default; Impacto de los shocks monetarios en las fases de recuperacion y
contraccion econdmica en Nicaragua; Impulsos de demanda y restricciones
externas al crecimiento: Evidencia para Nicaragua 2006-2018; e Inflacion
Optima en Nicaragua.

Laprimera investigacion explora la incidencia del entorno macroeconémico
en el nivel de riesgo de crédito, al que estdn expuestas las instituciones
financieras en Nicaragua. El estudio intenta reforzar los resultados de
investigaciones anteriores, construyendo un indicador de probabilidad
de default, mediante el uso de un modelo econométrico de funciones de
probabilidad acumulada. Los resultados sugieren que variables como la
inflacion y la tasa de interés activa, afectan negativamente la capacidad de
pago de los deudores, mientras que aumentos en los salarios, en la actividad
economica y el crecimiento del crédito, tienen un efecto positivo.

El segundo estudio intenta responder la siguiente interrogante: ;Los shocks
monetarios afectan de manera asimétrica los ciclos econdmicos en el pais?
Para responderla, se empled un modelo de cambio de régimen Markov
Switching y se aplico un Vector Autorregresivo Estructural (SVAR), con el
proposito de identificar shocks monetarios y evaluar su impacto en las fases
de expansion y contraccion econdomica de Nicaragua. La evidencia empirica
demostrd que los shocks monetarios durante 2002-2017, tuvieron efectos
asimétricos sobre el ciclo economico. Como resultado, se estima que la
brecha del producto en Nicaragua es mas volatil en fases de contraccion
econdmica, por lo que en dichos episodios, ésta se habria contraido en
promedio 2.12 puntos porcentuales. En cambio, en los periodos de
expansion econdmica, la brecha del producto habria estado por arriba de su
potencial, en 0.25 puntos porcentuales, en promedio.



La tercera investigacion hace una aplicacion empirica del modelo de
crecimiento restringido por la balanza de pagos para el caso de Nicaragua,
durante el periodo 2006-2018 y tiene como objetivo estudiar su validez y
su capacidad de explicar el crecimiento econdmico observado. Este modelo
y marco teorico orientado por el lado de la demanda, son puestos a prueba
a través de la modelacion econométrica de sus funciones y relaciones
centrales. Los resultados muestran que los impulsos de demanda y las
restricciones externas, explican en gran parte el crecimiento econdomico
de Nicaragua. En este sentido, se evidencia una relacion de largo plazo
entre el crecimiento econdmico, el tipo de cambio real, el ingreso de los
principales socios comerciales y los flujos externos.

Finalmente, el cuarto estudio analiza la dinamica de la inflacion en
Nicaragua. El documento aborda la siguiente pregunta: ;Cudl es la tasa
de inflacion Optima para el desarrollo empresarial y que maximiza el
bienestar de los hogares? Para responderla, se analiza la persistencia del
proceso inflacionario, debido a su importancia sobre la toma de decisiones
de politica monetaria y cambiaria. Luego, se realiza un andlisis de los
costos de la inflacion, para identificar los niveles inflacionarios propicios
para la competitividad de las empresas, asi como un mayor bienestar para
los hogares. A partir de este analisis se sugiere que en el corto plazo el
BCN reduzca la tasa de deslizamiento. Asimismo, en el mediano y largo
plazo, debido a la alta persistencia inflacionaria y la incidencia de factores
externos sobre la formacion de precios, se recomienda evaluar la transicion
hacia un esquema de politica monetaria mas activo, con un anclaje mas
efectivo de las expectativas de inflacion.

El contenido de la revista, asi como el analisis y conclusiones que de ésta
se derivan, son de exclusiva responsabilidad de los autores y bajo ninguna
circunstancia puede considerarse que reflejan la posicion oficial del BCN.
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Modelacion macroeconométricade probabilidad
de default

Christian Alexander Bejarano Chavarria™
Resumen

El ciclo financiero guarda una estrecha relacion con el ciclo econémico,
ambos se ven reforzados, provocando que los periodos de expansion/
recesion tiendan a ser mas profundos. Esta investigacion explora la
incidencia del entorno macroecondmico en el nivel de riesgo de crédito al
que estan expuestas las instituciones financieras en Nicaragua. Se pretende
reforzar los resultados de estudios anteriores, construyendo un indicador
de probabilidad de default, mediante el uso de un modelo econométrico
de funciones de probabilidad acumulada. Los resultados sugieren que
variables como la inflacion y la tasa de interés activa afectan negativamente
la capacidad de pago de los deudores, mientras que aumentos en los
salarios, en la actividad econémica y el crecimiento del crédito, tienen un
efecto positivo.

Palabras Clave: Probabilidad de default, riesgo de crédito, Nicaragua.

Cadigo JEL: C58, C46, G32.

* El autor es Profesional Economico II de la Gerencia de Andlisis Financiero del Banco
Central de Nicaragua. Para comentarios comunicarse al correo: christian.bejarano.ch@
gmail.com. El contenido de este documento es de exclusiva responsabilidad del autor y
no representa la posicion oficial del BCN.



2 Revista de Economia y Finanzas BCN, Vol. 6, Nov. 2019
1. Introduccion

El principal componente del Sistema Financiero Nacional (SFN) de
Nicaragua es la emision de crédito. Seglin el Informe Financiero de abril
2018 presentado por el Banco Central de Nicaragua (BCN), la cartera bruta
de créditos correspondid al 65.5 por ciento del total de activos del SFN.
Por otra parte, el saldo de la cartera bruta pas6é de C$53,079.9 millones en
diciembre de 2011 a C$164,739.7 millones a diciembre de 2017, es decir
un crecimiento de 210.4 por ciento en tan solo 6 afios.

Este extraordinario crecimiento del crédito fue consistente con el dinamismo
de la economia nicaragiiense durante el periodo indicado anteriormente, la
cual sostuvo tasas de crecimiento del PIB real cercanas al 5 por ciento
anuales. Previo a esto, el SFN sufti6 dos periodos de estrés financiero: en
el afio 2000 con la crisis bancaria y en el afio 2009 con la crisis financiera
internacional.

En el primer caso, la contraccion del crédito debido a la mala calidad de la
cartera de los bancos que cerraron se traslado al sector real de la economia,
provocando una reduccion de la tasa de crecimiento del PIB real desde 7
por ciento en 1999 hasta 0.75 por ciento en 2002. Por otro lado, la crisis
financiera internacional implico una contraccion de la demanda externa, lo
que desacelerd la economia y provoco un aumento de la tasa de impago,
con lo cual, los bancos decidieron reducir cartera para mitigar su exposicion
de riesgo.

Caruana (2010) explica que la dinamica del sistema financiero y del ciclo
real de la economia, provocan que ambas se vean reforzadas entre si,
incrementando la amplitud de los auges y caidas de dichos ciclos, socavando
la estabilidad financiera y macroeconémica. La dindmica entre el ciclo
financiero y el ciclo real de la economia es fuente de riesgo sistémico, es
decir, el posible fallo simultaneo de varias instituciones financieras.

De acuerdo con IMF, BIS & FSB (2009), los efectos de una materializacion
de riesgo sistémico se pueden trasladar a la economia real de forma severa
y prolongada; esto es debido a que las instituciones financieras recortan el
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financiamiento de actividades productivas y consumo privado ante periodos
de estrés financiero para destinar sus recursos a sectores considerados
menos riesgosos, esto conlleva a una contraccion tanto de la oferta como
de la demanda de bienes.

Al ser el crédito el nucleo de las actividades financieras en Nicaragua,
éste representa el mayor riesgo al que estd expuesto el SFN (Cihak,
2014). Por lo tanto, es de particular relevancia determinar como el entorno
macroeconémico incide en la capacidad de pago de los deudores y, por ende,
en el nivel de riesgo al que estan expuestas las instituciones financieras del
pais.

Por otra parte, el principal indicador de riesgo de crédito utilizado en
Nicaragua es el ratio de cartera vencida sobre cartera bruta, el cual
corresponde a una metodologia de medicion en el cual solo se contemplan
las pérdidas incurridas y no prevé la posibilidad de futuros deterioros.

Esta debilidad del indicador llevo a que se introdujera una metodologia
de medicion en el marco normativo de Basilea en el afio 2006, la cual
toma en consideracion las expectativas de pérdida mediante la estimacion
de Probabilidad de Default (PD) de un activo financiero, es decir, la
probabilidad de que un deudor no sea capaz de afrontar sus obligaciones
financieras.

Por tanto, el presente documento tiene como objetivos:

i.  Construir un indicador de riesgo de crédito para el SFN que anticipe
deterioros de cartera vencida, basado en el concepto de Probabilidad de
Default, segun los informes y estadisticas publicadas por la SIBOIF.

ii. Evidenciar que el nivel de riesgo de crédito al que estd expuesto
el SFN depende de la evolucion del entorno macroeconémico,
mediante estimaciones por Méxima Verosimilitud de un modelo
macroeconométrico basado en funciones de distribucion de probabilidad
acumulada.

El estudio del vinculo entre el ciclo financiero y real es crucial en la
elaboracion del marco regulatorio preventivo, necesario para mitigar
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riesgos que puedan afectar todas las entidades de un sistema financiero, y
que tenga el potencial de generar afectaciones en la economia real.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera: La seccion
2 hace revision de la literatura relativa al riesgo de crédito, su vinculo
con el entorno macroecondémico y las normativas vigentes en Nicaragua.
La seccion 3 detalla la construccion del indicador de riesgo de crédito y
las variables macroecondmicas utilizadas en el modelo econométrico.
La seccion 4 describe el modelo econométrico. La seccion 5 presenta
resultados de las estimaciones y pruebas estadisticas. Por ultimo, la seccion
6 concluye.

2. Revision de literatura

Segun Maechler & Tieman (2014), los periodos de crisis como la depresion
de 1930 y la crisis asiatica a finales de los 90, tienen como caracteristica
comun que los sistemas financieros, los bancos en particular, no
administraban adecuadamente el riesgo de sus portafolios y los supervisores
fallaron en la identificacion de los riesgos de estas instituciones.

En este sentido, la deteccion previa de factores que inciden en los niveles
de riesgo de las entidades financieras es clave para mantener la estabilidad
financiera (Basarir, 2016). Desde la crisis financiera de 2009 ha crecido la
literatura relativa al riesgo sistémico, es decir, aquellos factores que puedan
afectar de forma simultdnea a varias instituciones.

Segun Caruana (2010) un shock sistémico puede ocurrir por dos factores:
1) por la interrelacion de las entidades financieras, si una institucion se ve
afectada por un shock negativo, ésta puede contagiar a las instituciones
con quienes mantiene operaciones; y ii) la exposicion simultanea de
varias entidades a un mismo riesgo, esto sucede cuando las instituciones
financieras no diversifican los sectores a los que ofrecen servicio.

ElSFN se concentra en pocas instituciones, las tres instituciones mas grandes
acaparan el 73.0 por ciento de los activos totales del Sistema; ademas, la
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cartera de crédito de la mayoria de las instituciones esta concentrada en
el sector comercial. Por tanto, en el caso de Nicaragua, cobra particular
relevancia el estudio del riesgo sistémico.

El giro de negocio de la banca tradicionalmente ha estado enfocado en
el crédito, siendo éste la principal fuente de riesgo de la mayoria de los
sistemas bancarios (Cihdk, 2014), materializandose en pérdidas para las

instituciones financieras cuando el cliente incumple con sus obligaciones
(FML, 20006).

2.1 Marco normativo

Segun la Norma de Gestion de Riesgo de Crédito de la SIBOIF (2010),
se definen los dias mora como “los dias transcurridos desde la fecha de
vencimiento de la cuota” y en los articulos 13 al 16 de dicha normativa
se dictamina que las instituciones financieras deberan clasificar la cartera
bruta de créditos de acuerdo con los dias moras transcurridos:

Tabla 1. Clasificacion de riesgo por dias mora y tipo de cartera

Dias de atraso

Clasificacion - - - - x
Consumo Hipotecaria Microcrédito Comercial

A 0-30 0-60 0-15 0-30

B 31 -60 61 -90 16 -30 31 -60

C 61 -90 91 -120 31 -60 61 -90

D 91 -180 121 -180 61 -90 91 -180

E Mas de 180 Mas de 180 Mas de 90 Mas de 180

* : Se pueden considerar otros factores en la clasificacion de la Cartera Comercial.

Fuente : Elaboracion propia con base a Norma de Gestion de Riesgo de Crédito (2010).

Ademas, los créditos pagaderos en cuotas que no hubieran sido pagados
en su fecha de vencimiento se trasladaran a vencidos una vez transcurridos
90 dias mora. En la Tabla 2 se presenta la relacion existente entre la
clasificacion de riesgo de un crédito comercial o de consumo y el estado
de dicho crédito.
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Por construccion, el indicador de cartera vencida no proporciona
informacion respecto al nivel de riesgo de los créditos que estan vigentes;
esto implica que podria gestarse un deterioro de la calidad de la cartera de
crédito sin verse reflejado en aumentos de cartera vencida.

Tabla 2. Relacion entre clasificacion de riesgo y estado de crédito para créditos de
consumo y comerciales

Dias mora 0-30  31-60 61-90 91-180 Mas de 180
Clasificacion de riesgo A B C D E
Estado de crédito Cartera Vigente Cartera Vencida

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de SIBOIF (2010).

Por ejemplo, en el Grafico 1 se puede apreciar que durante la crisis
financiera de 2009 el aumento de cartera vencida fue precedido por la
recomposicion de la clasificacion de riesgo de la cartera bruta, en la cual
se refleja una menor participacion de los créditos de clasificacion A y una
mayor participacion de los créditos con clasificacion B y C.

Gréfico 1. Variacion acumulada desde diciembre 2008 de la participacion de cada
clasificacion de riesgo y de cartera bruta en el total de cartera bruta
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Fuente : Elaboracion propia.

Por otro lado, esta misma normativa contempla la constitucion de
provisiones para cada cartera por categoria de riesgo. Esta debera aplicarse
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sobre el saldo neto no cubierto por garantias liquidas" elegibles como
mitigantes de riesgo y establece porcentajes de provision por clasificacion
de riesgo que se detallan en la Tabla 3.

Tabla 3. Clasificacion de riesgo por dias mora y tipo de cartera

*

Clasificacion de Riesgo A B C D E

% de Provision (a;) 1% 5%  20% 50% 100%

* : Cartera de consumo provisiona 2%.

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de SIBOIF (2010).

Se debe mencionar que este monto de provisiones es minimo, con lo cual,
cada institucion puede aumentar sus provisiones si considera que el riesgo
de pérdida asumido es mayor a lo que determina la norma, es decir:

E

¢ = Z(ai * Saldo neto no cubierto; ) + Provisiones Adicionales; (1)
i=A

Donde: ¢; son las provisiones por incobrabilidad de cartera, este es el
valor reflejado en los balances generales de los bancos; y a; representa el
porcentaje de cartera a provisionar.

El monto de provisiones deberia reflejar el grado de exposicion percibido
por los bancos comerciales al riesgo crediticio. Sin embargo, la constitucion
de provisiones corresponde a un gasto y este castiga la adecuacion de
capital de dicho banco, por lo cual, uno esperaria que en periodos de poco
estrés financiero los bancos provisionen el minimo que exige la ley.

Esto implica que utilizar el monto de provisiones como una proxy del riesgo
de crédito, podria estar distorsionado por la existencia de periodos de sobre
provisionamiento. Es decir, las provisiones minimas establecidas por ley
podrian ser superiores a las potenciales pérdidas por deterioro de cartera.

1/ Las garantias liquidas son aquellas que pueden materializarse en efectivo de manera
rapida y que posean documentacion legal a diferencia de las garantias reales que tienen
una realizacion en efectivo de mediano plazo.
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En 2006, el Comité de Basilea introdujo una nueva forma de medicion y
administracion del riesgo de crédito basada en las Pérdidas Esperadas (PE)
de las instituciones, las cuales se estiman en base a tres componentes de
riesgo:

1) Exposicion al Incumplimiento (EI): Es el estimado del monto expuesto
a riesgo.

ii) Pérdida Dado el Incumplimiento (PDI): El porcentaje del monto
expuesto a riesgo que el banco perderia en caso de que el deudor
incumpla.

i11) Probabilidad de Default (PD): El porcentaje promedio de los créditos
que incumplieron con sus obligaciones financieras.

2.2 Riesgo de crédito y ciclo economico

A nivel internacional, Virolainen (2004) construye un modelo
macroeconémico de riesgo de crédito para determinar la tasa de default
para el caso de Finlandia, mediante una transformacion /ogit siguiendo la
metodologia de Wilson (1997). Fungéacova & Jakubik (2013) crean modelos
satélites para la proyeccion de créditos vencidos y total de créditos para
el caso de Rusia. Basarir (2016) estima mediante una funcion logistica el
ratio de créditos vencidos sobre cartera total para el caso de Turquia.

Zsigraiova (2014), mediante Factores Latentes y un modelo de Vectores
Autorregresivos de Factores Aumentados (FAVAR), estima la relacion
entre la Probabilidad de Default del total de créditos y de varios sectores
de la Republica Checa. Vazquez, Tabak, & Souto (2010), estiman mediante
regresiones lineales, la relacion entre el PIB y una transformacion /logit del
ratio de créditos vencidos a cartera total, para cada categoria de crédito
existente en Brasil.

Segun Elizondo, Lemus, & Quintana (2010), la evolucién temporal del
riesgo sistémico se ve explicada por una dimension prociclica que genera
una dependencia del ciclo econdémico; diversos estudios demuestran
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un vinculo entre el entorno macroecondémico y el nivel de riesgo de
crédito, habitualmente enfocados en pruebas de estrés con modelos
macroeconomicos.

Por ejemplo, Urcuyo (2010) y Bello (2011) encuentran relacion entre el ratio
de cartera vencida respecto al total de cartera, y variables macroecondémicas
como el Indice de Actividad Econémica (IMAE), inflacion, tasa de interés
activa y precio de commodities para el caso de Nicaragua.

Bello y Urcuyo (2011), utilizan un modelo de regresion asumiendo que
la relacion entre el riesgo de crédito y el entorno macroeconémico es
lineal. Urcuyo (2010) por su parte, realiza una transformacion logistica del
ratio de cartera vencida a cartera bruta, sin embargo, estima un modelo de
regresion lineal e interpreta los parametros de forma directa sin considerar
la transformacion realizada.

3. Informacion empirica

El Comité de Basilea (2001), establece un minimo de cinco afos en la
modelacion de Probabilidad de Default, razon por la cual, en el presente
trabajo se establece una muestra de diez afios de periodicidad mensual,
comprendida desde abril de 2008 a marzo de 2018.

Para el célculo de la Probabilidad de Default y los tres parametros de riesgo
se utilizan los datos publicados por la SIBOIF. Se excluy¢ informacion de
aquellas instituciones que han desaparecido o se han integrado al SFN en
el periodo de estudio, con el fin de evitar saltos excesivos. La cartera bruta
a marzo 2018 de las instituciones restantes corresponde a 95.26 por ciento
del SFN, por lo cual, la pérdida de informacion es relativamente pequena.

Por otro lado, con base a los estudios de Urcuyo (2010), Bello y Urcuyo
(2011) se selecciond un conjunto de variables macroecondmicas que
afectan la capacidad de pago de los deudores; esto es relevante dado que
ante una menor capacidad de pago, se espera que aumente la probabilidad
de impago y se incremente el nivel de riesgo crediticio.
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3.1 Probabilidad de Default (PD)
3.1.1 Exposicion al Incumplimiento (EI)

Se utilizard como saldo Expuesto al Incumplimiento (EI) los montos
de cartera de crédito por calificacion de riesgo, €sta no se encuentra
directamente en los informes de la SIBOIF, por lo tanto, se utilizara el
monto de Cartera Bruta (CB) y la Clasificacion de Riesgo (CR) para su
calculo.

Los montos de cartera por clasificacion de riesgo se calcularon a partir de
la ecuacion 2.

El.; = CR.; x CB; )

En base a las Tablas 1 y 2, se realiza el supuesto de que todo crédito
clasificacion D o E, han superado los dias mora minimos para ser trasladados
a cartera vencida®. Por ende, se consideran como montos expuestos al
incumplimiento solamente las carteras A, B, C.

3.1.2 Pérdida Dado Incumplimiento (PDI)

Segun la Norma de Gestion de Riesgo de Crédito, en la constitucion de
provisiones es necesario obtener el saldo neto no cubierto (SNCCy) y el
porcentaje de provisiones por cartera de crédito (a;), es decir:

E
O = Z(ai * SNCCy;) + Provisiones Adicionales, 3)
i=a

Considerando que:

SNCCy; = El;; — GLy; 4)

2/ No en todos los tipos de créditos ocurre lo anterior; sin embargo, la cartera comercial
y de consumo representan aproximadamente 82 por ciento del total de cartera bruta por lo
cual el supuesto no pierde validez.



Modelacién macroeconométrica de probabilidad de default 11
Donde EI: Exposicion al Incumplimiento y GL: Garantias Liquidas

A partir del saldo neto no cubierto se puede construir una proxy de la PDI

GL;;
SNCC, = El,;| 1 ——=) = El,; * PDI,; %)
” Elt'l ” ”
Sustituyendo 4 en 5 se obtiene:
E
Q= Z(ai * El,; * PDI, ;) + Provisiones Adicionales; (6)

i=A

Dado que se tiene acceso a los montos de cartera de crédito por clasificacion
de riesgo, se puede obtener el monto de provisiones sobre el saldo bruto de
la cartera sin garantias (6t):

E
5= ) (e Elyy) (7)
i=A

A pesar de poseer las clasificaciones de riesgo de cartera bruta, los informes
de estratificacion de carteras se encuentran en periodicidad trimestral. Por
esta razon, se utilizo el método de interpolacion Cubic Spline expuesto por
McKinley & Levine (1998) para obtener una serie mensual. Ademas, no
existe informacion anterior al primer trimestre del 2015 para uno de los
banco, por lo que en la estimacion del PDI fue suprimido®.

La estratificacion de créditos es necesaria porque la cartera de consumo
provisiona 2 por ciento (véase Tabla 2); y se procedié a aproximar la tasa
de provision de la cartera A mediante:

C.Consumoy
a, = (CBt + T) * 1% (8)
t

3/ Dicha institucion a marzo 2018 represent6 el 15.2 por ciento del total de Cartera de
Consumo del SFN reducido.
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Dividiendo (6) entre (7):

E

a; x El.; x PDI;

2T FLut POy ©)
t t i=a

Donde w; corresponde a un factor de ponderacion relativo al peso de cada
categoria de riesgo en la constitucion de provisiones*. Dado que no se
posee informacion desagregada de ¢; , se considerara un PDI agregado.

Grafico 2. Pérdida dado incumplimiento del SFN
110% 7

105%

100% M
95%
90%

85% A

80% T T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—— PDI Maximo

Fuente: Elaboracion propia.

El maximo valor de PDI que se puede asumir es de 100 por ciento; los
puntos que superen este umbral deberan ser imputados con valor de 100 por
ciento, estos puntos representan un 11.7 por ciento de las observaciones.
Los valores imputados se concentran en el afio 2008, esto tiene sentido al
afrontar una crisis financiera dado que los bancos perciben un mayor riesgo
y son mas propensos a constituir provisiones adicionales a las exigidas
por la normativa. Este efecto se diluiria con el aumento en los niveles de
mora y por ende en el nivel de provisiones que exige la ley, por lo cual, el
indicador muestra una clara reduccion en 2009.

ai*EAD¢ i
(1)' T ———
4/ i 5
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3.1.3 Probabilidad de Default (PD) por clasificacion de riesgo

Simons & Rolwes (2009) definen la probabilidad de default o default como
el cociente de créditos en impago y el total de créditos, es decir:

No.créditos en defaultsent

PD, = (10)

Total de créditos ent

Fungéacova & Jakubik (2013), Zsigraiova (2014) y Vukic (2014) utilizan la
premisa de que al hacerse efectiva esta probabilidad deben existir cambios
en los montos de Cartera Vencida (CV), es decir:

ACV; = PD;_4 * (Total de Cartera;_q — CVy_1) —1CV,_4 (11)

Donde r representa la tasa de saneamiento de la cartera vencida, despejando
de 11:
ACV, +1CV 4

PD;_, =
t=1 7 (Total de Cartera,_, — CV,_;)

(12)

Bajo el supuesto de que las clasificaciones de riesgo dependen unicamente
de los dias mora, se puede utilizar un analisis incremental para estructurar
un sistema de ecuaciones. Pefia (2013) identifica tres posibles estados:
permanencia, mejora y degradacion; siendo estos dos ultimos los que
generan variaciones en las carteras clasificadas por riesgo.

En la Figura 1 se muestran los movimientos de mejora y degradacion
para cada categoria de riesgo. Al depender las clasificaciones de riesgo
enteramente de los dias mora, se asume que un crédito solo puede moverse
hacia la categoria de riesgo inmediatamente superior o inferior.
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Figura 1. Movimientos de mejora y degradacién de categoria de riesgo

Mejora Degradacion

i
//11/

Saneamiento

Fuente : Elaboracion propia con base a datos de SIBOIF (2010).

Las variaciones de las carteras clasificadas por riesgo pueden ser positivas
en el caso de recibir créditos de las categorias inferior o superior, a éstas
las llamaremos entradas; y negativas en el caso de enviar créditos a las
categorias inferior o superior, las cuales llamaremos salidas. Se hace una
descripcion de lo anterior mediante la Figura 2 utilizando como ejemplo la
categoria de riesgo tipo B.

Figura 2. Movimientos de entrada y salida de créditos por categoria de riesgo
Entradas Salidas

c / \ c

Fuente : Elaboracion propia con base a datos de SIBOIF (2010).

Estos movimientos de entrada y salida se expresan matematicamente de la
siguiente forma:

AElL; =I'A;
—Pl,_y; El,_y;
o o (B,A,C) (13)
—PM;_y; Ely_q; ..
1’2: Pl ! ) Ai= El ! ; (L,]'k)z (C,B,DE)
t-1d t-1J (DE, C,0)*
PMg_q Eli_ 1k T

* Se utiliza el subindice 0 con el fin de denotar la no existencia de una categoria
inferior a CV.
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El sistema 13 posee mas variables que ecuaciones resultando en un sistema
con infinitas soluciones por lo que se introduce el supuesto de que todas las
probabilidades de mejora (PM) son iguales a 0, esto nos permite obtener la
probabilidad de default de cada clasificacion de riesgo:

AEIt’l' + PDt—l,i * Elt—l,i
PDt—l,j = Elt_lj

B.4) (14)

i.j)=1 (C,B)
(DE, C)

Gersl & Seidler (2010) expresan que la tasa de saneamiento (denotada como
PDy_; cy) varia en el tiempo debido a politicas internas de los bancos, el
utilizar una constante provoca que en periodos se subestime o sobrestime la
PD de la categoria inmediatamente superior. Sin embargo, no se cuenta con
informacion que permita calcular la tasa de saneamiento de los créditos de
cartera DE, por lo cual se supone un valor de 20 por ciento.

El supuesto de probabilidad de mejora igual a cero posee un efecto ambiguo
en las probabilidades de incumplimiento o default. Sin embargo, por norma
general se puede esperar que, si castiga a la categoria de riesgo superior, se
premie a la categoria de origen, y viceversa. Aquellos periodos en los que
la probabilidad de default fuese negativa, se le imput6 un valor de 0.

En la Tabla 4 se presentan algunos estadisticos descriptivos y en el Gréfico
3 se presenta la evolucion historica de la probabilidad de default por
categoria de riesgo.

Tabla 4. Estadisticos descriptivos de la PD por categoria de riesgo

Clasificacion de Riesgo Promedio Maximo  Valores imputados
A 0.57% 2.03% 1.39%
B 9.64% 25.45% 0.42%
C 23.29% 39.44% 0.42%

Fuente: Elaboracion propia.
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Grificos 3. Evolucion histérica de la PD por clasificacién de Riesgo
3%

2%
2%
1%

1%

0% T T T T T T T T T 1
2008 2010 2012 2014 2016 2008 2010 2012 2014 2016

Fuente: Elaboracion propia. Fuente: Elaboracion propia.

3.1.4 Probabilidad de Default global

Finalmente, la Probabilidad de Default para el SFN estd dada por:

PD, =

C

PDI, + ¢ ,(El; * PDy;)

T = (Wi * PDey)
LizaEl ]

_ (El.; = PDI,)
- El,

C
El, = Z El;
i=A

Ye, (15)

Con esta operacion se obtiene una PD ponderada por cada clasificacion
de riesgo. En el Grafico 4 se presenta la PD del SFN junto al indicador
de Cartera Vencida sobre Cartera Total. Se observa que exhiben un
comportamiento similar, un elevado nivel de riesgo por la crisis financiera
de 2009 seguido por una reduccion paulatina del mismo.
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Grifico 4. Comparativo PD y CV
4.0% A
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%

0.5%

0.0% T T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
——————— PD — CV —— Media mévil de 3 meses

Fuente : Elaboracion propia.

Tomando en consideracion la forma en que fue estructurado el indicador y
la evidencia grafica, se presume que la PD estimada es capaz de anticipar
los movimientos de la cartera vencida, por lo cual, se realiza el test de
procedencia temporal de Granger (1969).

Baltodano (2017) realiza este fest sobre series en niveles y sobre sus
tendencias utilizando el filtro de Hodrick-Prescott (1997). Sin embargo,
la PD estimada es una serie muy volatil, por lo cual, se realizara el test
unicamente sobre las series de tendencia®.

Tabla S. Prueba de procedencia temporal de Granger (p-values)

Hipotesis nula

Rezagos CV /CT no precede a PD PD no precede a CV/CT
1 31% 0%
3 47% 0%
6 15% 0%
9 30% 0%
12 1% 0%

Fuente: Elaboracion propia.

5/ Se utilizé un valor Lambda de 9 para el suavizamiento.
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Segun la Tabla 5, la PD estimada precede en el sentido de Granger a la razon
CV/CT en todos los rezagos, hasta un afio. La Cartera Vencida aparenta
ser significativa en el rezago niimero 12. Sin embargo, esto se debe a que
ambas series se estabilizan a partir de 20149

3.2 Variables macroeconomicas

Las variables macroecondmicas utilizadas en el presente estudio son: la
tasa de crecimiento interanual del indice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE), el Indice de Precios al Consumidor (IPC), el crédito al sector
privado, el salario promedio real de los asegurados del INSS, la tasa de
interés activa en moneda extranjera, y la relacion crédito/PIB.

La seleccion de variables se baso en los trabajos realizados por Urcuyo
(2010), Bello y Urcuyo (2011) para el caso de Nicaragua, por Simons et al.
(2009) y Zsigraiova (2014). No se consideran variables del sector externo
como exportaciones y remesas.

3.2.1 indice de Actividad Econémica (IMAE)

El IMAE es el principal indicador del ciclo econdémico. Cuando el
crecimiento de la actividad econdmica es bajo se espera que las empresas
generen pocos ingresos, aumentando el riesgo de no afrontar sus
obligaciones crediticias (Simons et al., 2009). Por lo tanto, se espera una
relacion negativa entre el crecimiento del IMAE y la Probabilidad de
Default.

3.2.2 Inflacion

Segun Urcuyo (2010), Bello y Urcuyo (2011) un aumento en la inflacion
deteriora la capacidad de pago de los deudores, sin embargo, Jakubik
(2007) encuentra una relacion negativa entre la inflacion y el riesgo de

6/ La Probabilidad del fest de Procedencia Temporal de Granger evaluado para el
periodo 2008-2013 es de 13.71 por ciento en el caso de CV sobre PD.
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crédito para el caso de Finlandia. Esto se debe al hecho de que la inflacion
devalta los créditos en el tiempo (Zsigraiova, 2014), transfiriendo riqueza
a los deudores y mejorando asi su situacion crediticia.

3.2.3 Tasa de interés activa

En lineas generales, las mayores tasas de interés aumentan la carga
financiera para el deudor, ademas, se debe contemplar que la Ley General
de Bancos, Instituciones Financieras No Bancarias y Grupos Financieros
(2005), permite el cobro de un interés moratorio de un maximo del 50
por ciento de la tasa de interés pactada en el contrato, agravando mas la
posicion del cliente.

3.2.4 Salarios reales

El aumento en los salarios reales mejora la capacidad de pago de los
deudores (Bello & Urcuyo, 2011), por lo cual se espera una relacién
negativa entre el incremento de los salarios y el riesgo de crédito.

3.2.5 Crecimiento del crédito

Bello y Urcuyo (2011) vincula el crecimiento del crédito con ciclos
expansivos, que una vez finalizados generan aumentos del riesgo. Por lo
tanto, afirma que en el mediano plazo deberia existir una relacion positiva
entre estas dos variables.

Sin embargo, el nivel de crédito en la economia puede ser tal que aun no
se haya agotado la base de potenciales clientes de alta calidad, generando
que aumentos en la emision de créditos reduzca el nivel de riesgo como
porcentaje de la cartera.

Ademas, niveles bajos de riesgo de crédito funcionan como incentivo a la
emision de créditos y en el periodo de estudio se encontrd una reduccion
considerable del mismo posterior a la crisis financiera de 2009.
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3.2.6 Resumen

En la Tabla 6 se presenta una descripcion breve de las variables
macroeconomicas mencionadas en las subsecciones anteriores.

Tabla 6. Descripcion de las variables macroeconomicas seleccionadas

Variable Descripcion Fuente

Tasa de variacion interanual del
IMAE IMAE BCN

Tasa de variacion interanual del

Inflacion indice de precios al consumidor BCN
(IPC)

Tasa de Tasa de interés activa promedio

. . . . BCN

interés activa ponderada en dolares

Tasa de variacion interanual del
salario promedio real de los
asegurados del Instituto Nicaragiiense
de Seguridad Social (INSS)

Salarios reales BCN

Secretaria Ejecutiva del
Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA)

Crecimiento Tasa de variacion interanual del
del crédito Crédito Privado

Fuente: Elaboracion propia.

4. Método

Se detalla la modelacion econométrica utilizada para evidenciar que el
entorno macroeconomico incide en el nivel de riesgo de crédito al que estan
expuestos los bancos. Se utiliza el método de Maxima Verosimilitud para
estimar un modelo de distribuciones de probabilidad. Esto corresponde
a formas no lineales, por lo que los pardmetros a estimar no tienen una
interpretacion directa. Es necesaria la estimacion de los efectos marginales
de las variables y los errores standard de estos nuevos parametros.
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4.1 Modelo econométrico

Segun Jakubik (2006) se da un evento de incumplimiento cuando el retorno
del activo 1 es menor que un limite T:

R, <T (16)

El valor del limite T se ve influenciado por el entorno macroecondmico,
de modo que cuando nos encontramos en etapas de expansion econdmica,
el valor de T es mayor (Jakubik, 2006). Por lo tanto, este limite puede ser
modelado mediante variables macroecondmicas:

K
T =ﬁ0+2ﬂjxt,j (17)
j=1

Donde X; j es la j-€sima variable macroecondmica explicativa en el periodo
t, B; es el coeficiente de la j-€sima variable macroeconémica.

Entonces, la probabilidad de default del individuo i estara dado por:

K K
PD=P(R,;<T)=P <Rt,i < By + z ﬁjxw-> =F <ﬂ0 + Zﬁ,-xt,,) (18)
j=1 Jj=1

Donde F corresponde a una funcion de probabilidad acumulada.

Se utilizaran la funcion de distribucion acumulada normal standard (Véase
Jakubik 2006, Zsigraiova 2014 y Résch 2003).
1 T?
¢(T) N <—7> (19)
Y la funcidon de distribucion acumulada logistica (Véase Vuki¢ 2014,
Virolainen 2004, Urcuyo, 2010).
exp(T)

A(T) = TXP(T) (20)

Jakubik (2006) demuestra mediante la ley de los grandes niimeros que
la probabilidad de incumplimiento de todo el portafolio es igual a la
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probabilidad de incumplimiento del individuo i cuando el numero de
deudores en un portafolio es elevado.

4.2 Estimacion mediante maxima verosimilitud

Se asume que los errores de estimacion &; siguen una distribucion normal,
tienen media 0 y varianza ¢2:

1 2
Feue) = ——ex (— g) @1)

Dado que:

K
& =PD —F|[ Bo+ ) BiXyj (22)
g

La distribucion de probabilidad depende de la varianza de los errores y los
valores f;:

1 PD, — F(By + X5, B:iX: )|
f(et;d,ﬁj)=\/77exp{—[ t (ﬁOZJZJ 1B t.])]} (23)

Por lo tanto, la funcion de Maxima Verosimilitud (MV) Promedio” esta
dada por:

T
1
InLy(0,B;) = TZ Inf (e 0, B)
t=1

24)

, 2
1 1 5 [PD, — F(B, + Zj‘(=1 BiXe ;)]
_TZ{_EMZHG - 252

2

T K
11
=—Eln21'[0 —mz PD,_L—F B0+ZBth.j
t=1 =1

Se estiman los valores f; y 62 que maximicen la ecuacion 24

7/ Véase Martin, Hurn, & Harris (2012).
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4.3 Efectos marginales

Al ser funciones no lineales, los coeficientes estimados no poseen una
interpretacion directa, por lo tanto se debe calcular el efecto marginal para
conocer la reaccion de la PD ante cambios en las variables X, i

o 6F(Bo +3N, Bixt,i)
Vi %,

(25)

Segun Greene (2012), los efectos marginales de una distribucion normal

estan dados por:
N
vy =f ¢ (so £y Biil) 6)
i=1
Y en el caso de una distribucion logistica:

N N
Yj =ﬁj*A<Bo +Z[31)_(1)* 1—A<Bo +Z[317_(1)

Donde vy; es el efecto marginal de Xj, B; es el coeficiente estimado por
Maxima Verosimilitud, ¢ es la funcion de probabilidad normal estandar y
A la funcion de probabilidad logistica.

27)

4.4 Delta errores estandar

Los errores estandar de los efectos marginales seran calculados mediante
el método delta (véase Greene 2012), la matriz de varianzas y covarianzas
asintotica esta dada por:

I=yaoy 28)

Donde  es la matriz de varianzas estimada por Maxima Verosimilitud y ¥
es el Jacobiano de los Efectos Marginales:
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o o, 9Bn
v % oy
s B 9P
9B, B Pn

(29)

El Jacobiano de los efectos marginales depende de la distribucion utilizada
y se detalla en la siguiente subseccion.

4.4.1 Jacobiano de los efectos marginales de una distribuciéon normal
estandar

Derivando (26) respecto a f;:

(T
ay. @M +B;+ d)(,). i=j
- 0b; (30)
9B; 9¢(T) .
ap P
Derivando respecto (19) respecto f;
) 11 T2\ a(T?)
o~ 2 e " <’7> oF;
=—%*¢>(T)*2T*YL (31)
= —ﬁ* * X,
=-3 T+ X,
Sustituyendo (31) en (30)
W _(pM) =y xTxX, i=j
2N G D S Y 62

La expresion 32 corresponde a los elementos de la matriz V.
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4.4.2 Jacobiano de los efectos marginales de una distribucion Logistica

Derivando (27) respecto a f;

dA(T) 0A(T)
- A(T)—A(T)2+ﬁj*[—aﬁi - 2027 ]
ap; dA(T) AA(T) o
Bj * K _ZA(T)_aﬂi ] L#]

dA(T)
w A(T) = A(T)* + B; "

p; AA(T)
T

(33)
[1-24D)], i=j
[1-24(T)], i#j
Derivando (20) respecto f;
OA(T) e"+X;x(1+e)—e? xX;
B (1+e")?

_ el P
=Xix {(1 +eT) B [(1 + eT)] } (34)

=X+ A(T) * [1 — A(T)]
Y
Bj

= )?l' *
Sustituyendo (34) en (33)

B yix XKk [1=24(D)],  i#j

La expresion 35 corresponde a los elementos de la matriz V.
4.5 Medidas de ajuste

Con el fin de conocer que distribucion de probabilidad nos permite tener
mejor ajuste se proyecta todo el periodo de estudio y se estiman las
siguientes medidas de ajuste:

Raiz del Error Cuadratico Medio (RMSE)

—\2
RMSE = t-1(PD, — PD,)
T
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Error Porcentual Medio Absoluto (MAPE)

T
t=1

PD, — PD,
PD;
T

MAPE =

Mientras menores sean los valores RMSE y MAPE, mejor serd el ajuste
del modelo.

5. Resultados

En primer lugar, se estimaron diversas configuraciones de la ecuacion
(18) mediante MVL, bajo el supuesto de normalidad de los errores y se
selecciond aquella que minimizo6 el criterio de informacion de Akaike
(AIC). El modelo seleccionado es el siguiente:

PD; = F(Bo + BLIMAE, + BoIn;_3 + B3TAi_5 + BaSR._1 + BsCri_3) 396)

Donde F es una funcién de distribucion de probabilidad acumulada; IMAE;
es el crecimiento interanual del IMAE; In; es la tasa de variacion interanual
del Indice de Precios al Consumidor; 74; es la Tasa de Interés Activa
promedio ponderada en Délares; SR; es la variacion interanual del salario
real de los asegurados del INSS; Cr; es la tasa de variacion interanual del
crédito privado.

Los residuos de la ecuacion 36 poseen autocorrelacion, lo cual no afecta
la consistencia de los parametros. Sin embargo, invalida los estadisticos
para realizar inferencia (Wooldridge 2013). Segin Greene (2012), la
autocorrelacion puede darse por la omision de variables relevantes que
estan correlacionadas en el tiempo, por lo cual se propone la estimacion del
modelo 36 con la inclusion de la variable dependiente rezagada. Es decir:

PD, = F(By + B1IMAE, + BpIne_3 + B3TA¢_; + BaSRy_1 + BsCri_3 + @y PDy_y) (37)

Dado que no se pueden interpretar los parametros por la no linealidad del
modelo, se computan los efectos marginales para conocer como reacciona
la PD ante cambios en las variables macroecondémicas, las cuales se
presentan en Tabla 7.
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Sibien se utilizaron dos distribuciones de probabilidad diferentes, los signos
corresponden a los esperados en ambos casos; aumentos en la inflacion y
tasa de interés generan aumentos en el riesgo de crédito y aumentos en la
actividad econdmica y salarios generan una disminucion en el riesgo de
crédito.

Existe evidencia de una relacion negativa entre el crecimiento del crédito y
la probabilidad de default. Estos resultados van en linea con los presentados
por Bello y Urcuyo (2011) y Urcuyo (2010) a excepcion del caso de la tasa
de crecimiento del crédito. Bello y Urcuyo (2011) argumenta que en el
mediano plazo se deberia esperar una relacion positiva, sin embargo, en el
corto plazo la relacion es negativa.

Como se habia mencionado anteriormente, el nivel de crédito en la
economia puede encontrarse en un nivel subdptimo, porque atin no se han
captado a todos los buenos clientes, o a los existentes se les ha restringido
su nivel de apalancamiento. Esto conlleva a que expansiones del crédito
disminuyan la proporcion de créditos vencidos respecto al total de cartera.

Al igual que los signos, la significancia de los pardmetros es muy similar
entre distribuciones. La inflacion es significante al 10 por ciento de
confianza, la tasa de interés y la PD rezagada un periodo, son significantes
al 5 por ciento de confianza. Las demas variables son significantes al 1 por
ciento de confianza.

Sin embargo, las magnitudes pueden variar al usar una distribucién normal
o una logistica; segiin Greene (2012), ambas distribuciones de probabilidad
arrojan resultados muy similares cuando el valor del limite T se encuentra
entre el intervalo de valores [-1.2, 1.2] y, en este caso, el valor T medio se
encuentra por debajo de este intervalo. La distribucion logistica tiende a
generar efectos marginales més elevados.

Urcuyo (2010), sugiere realizar proyecciones de variables macroecondmicas
para poder darle seguimiento al nivel de riesgo de crédito. Sin embargo, si
no se toma en consideracion esta diferencia de magnitudes a raiz de la
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distribucion de probabilidad a utilizar, se puede sobreestimar o subestimar
el nivel de riesgo de crédito futuro y por ende tomar decisiones de politica
econdmica erroneas.

Tabla 7. Efectos marginales (Dy/Dx), pruebas de hipdtesis y medidas de ajuste

Distribucion
Normal Logistica
Variable (# Rezagos) Dy/Dx p-values Dy/Dx p-values
IMAE -0.011 0.000 -0.027 0.000
Inflacion (-3) 0.007 0.077 0.019 0.053
Tasa de interés (-2) 0.045 0.026 0.107 0.035
Salarios (-1) -0.016 0.001 -0.038 0.002
Crec. crédito (-3) -0.009 0.000 -0.023 0.000
PD (-1) 0.074 0.015 0.178 0.018
Hipotesis nula: p-values
Autocorrelacion 0.9477 0.9160
No normalidad 0.7654 0.7028
Efectos ARCH 0.5973 0.5955
Medidas de ajuste
RMSE 0.0036 0.0036
MAPE 0.2599 0.2596

Fuente: Elaboracion propia.

Los errores de estimacion son normales, no tienen efectos ARCH y no
poseen autocorrelacion (véase Tabla 7). Respecto a las medidas de ajuste,
no existen diferencias sustanciales entre la utilizacion de una distribucion
de probabilidad en particular. En el Grafico 5 y 6 se presentan la serie
original y el ajuste por distribucion.

El periodo de crisis financiera de 2009 esta lleno de outliers que generan
una alta volatilidad de la serie en cuestion. Esto pudo haber incidido en el
hecho de que el modelo posee un muy buen ajuste en este periodo, pero
pierde poder de ajuste a medida que se supera la crisis.
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Grafico 5. Ajuste de una distribucion normal
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Fuente : Elaboracion propia.

Grifico 6. Ajuste de una distribucién logistica
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Fuente : Elaboracion propia.

Se evidencia que el desempefio macroecondémico es clave en la
determinacion de la capacidad de pago de los deudores. Por tanto, explica
el nivel de riesgo crediticio percibido por el SFN. Lo anterior corrobora los
resultados de Urcuyo (2010), Bello y Urcuyo (2011), mediante un método
econométrico alternativo.
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Una de las limitaciones del modelo en cuestion es que no considera la
retroalimentacion del riesgo de crédito al entorno macroecondémico.
Cuando los bancos estan mas expuestos a pérdidas por impago reducen la
emision de crédito, esto evidentemente limita la capacidad de la economia
para poder salir de un periodo de estancamiento. Esto podria ser estudiado
mediante la estimacion de modelos de Vectores Autorregresivos (VAR), sin
embargo, estos son sensibles a cambios estructurales y asume relaciones
lineales entre variables.

6. Conclusiones

Los ciclos econdmicos y financieros se ven reforzados mutuamente de
modo que los periodos de expansion/recesion econdmica tienden a ser
mas profundos. En este sentido, es de particular relevancia la deteccion
temprana de factores que inciden en los niveles de riesgo de las entidades
financieras para mantener la estabilidad financiera.

Por tal razon, en la presente investigacion se explora la incidencia que
posee el entorno macroecondmico en la determinacion del nivel de riesgo
de crédito al que esta expuesto el SFN. En primera instancia, se construyo
un indicador de Probabilidad de Default que fuese capaz de anticipar
deterioros de la cartera vencida.

Para trasladar un crédito a cartera vencida es necesario que hayan
transcurrido un minimo de 90 dias de mora, lo cual tiende a subestimar
las potenciales pérdidas ante un deterioro abrupto en la capacidad de
pago de los deudores. El indicador de Probabilidad de Default pretende
anticipar estos deterioros, tomando en consideracion los movimientos en
las clasificaciones de riesgo de los créditos.

En segundo lugar, se estima mediante Maxima Verosimilitud un modelo
econométrico de funciones de probabilidad con el cual se evidencia que,
para el periodo abril de 2008 — marzo de 2018, la inflacion y las mayores
tasas de interés activas afectan negativamente la capacidad de pago de los
deudores. No asi la actividad econdmica, los salarios reales y el crecimiento
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del crédito, que poseen un efecto positivo. Estos resultados van en linea
con los obtenidos por Urcuyo (2010) y Bello (2011).

El modelo econométrico fue estimado utilizando una distribuciéon normal
y una logistica y se identifica que pueden existir cambios sustanciales en
la magnitud de los pardmetros en dependencia de la distribucion utilizada.
Esto es relevante dado que, si se desea elaborar politica, se debe ser
cuidadoso en la eleccion de una metodologia u otra.

La presente investigacion evidencia que el desempefio macroecondomico
es clave en la determinacion del nivel de riesgo al que estdn expuestas
las instituciones del SFN. Sin embargo, no se toma en consideracion el
posible efecto de retroalimentacion de aumentos en el nivel de riesgo sobre
el entorno macroeconémico.

Por lo general, las instituciones financieras limitan la emision de crédito
en periodos de estrés, cuando la tasa de impago aumenta. Esto supone una
reduccién de los recursos disponibles para la produccion y el consumo vy,
por ende, esto deberia prolongar los periodos de crisis. Con lo cual, quedan
lineas de investigacion abiertas para el caso de Nicaragua, donde se pueden
complementar los aportes presentados en este documento.
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Impacto de los shocks monetarios en las fases
de recuperacion y contraccion econdmica en
Nicaragua
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Resumen

La incidencia de los shocks monetarios en fases de la actividad econdmica,
ha sido objeto de estudio de vieja data. En Nicaragua no existe suficiente
evidencia empirica de este fendmeno, por lo tanto, el proposito del estudio
es responder la siguiente interrogante: ;Los shocks monetarios afectan de
manera asimétrica los ciclos econdomicos en el pais? Para responderla, se
empled un modelo de cambio de régimen Markov Switching y se aplicd un
Vector Autorregresivo Estructural (SVAR), con el proposito de identificar
shocks monetarios y evaluar su impacto en las fases de expansion y
contraccion econdmica de Nicaragua. La evidencia empirica demostrd que
los shocks monetarios durante 2002-2017, tuvieron efectos asimétricos
sobre el ciclo econdmico. Como resultado, se estima que la brecha del
producto en Nicaragua es mas volatil en fases de contraccion econdomica,
por lo que en dichos episodios, ésta se habria contraido en promedio 2.12
puntos porcentuales. En cambio, en los periodos de expansion econdomica,
la brecha del producto habria estado por arriba de su potencial, en 0.25
puntos porcentuales, en promedio.

Palabras Clave: Asimetria, shocks Monetarios, Modelo Markov Switching,
Brecha Producto, VAR Estructural.

Cadigo JEL: C24, C53, E52, O40.

* El autor es Docente del Departamento de Economia de la UNAN-MANAGUA. Para
comentarios comunicarse al correo: oliverdavid19@gmail.com. El contenido de este
documento es de responsabilidad del autor y no representa la posicion oficial del BCN.

37



38 Revista de Economia y Finanzas BCN, Vol. 6, Nov. 2019
1. Introduccion

El impacto del shock monetario en las fases de ciclo econdmico en un
pais ha sido objeto de revision minuciosa por académicos y formuladores
de politica monetaria. La inquietud radica en determinar si los shocks
monetarios tienen un efecto asimétrico en la actividad econdémica.

Normalmente, los agregados monetarios se han utilizado como mecanismo
de control monetario. Sin embargo, en economias como la nicaragiiense
donde prevalece un esquema cambiario de minidevaluaciones, estos
agregados monetarios no estdn bajo el control del Banco Central de
Nicaragua (BCN), dado que resultan de la interaccion de distintos agentes
econdmicos.

En este estudio, se determina el impacto de los shocks monetarios utilizando
elagregado M1, debido a que esta variable captura el comportamiento de los
agentes econdmicos en la tenencia de circulante, a partir de ésto se estima
el efecto de los shocks monetarios en el ciclo econdmico de Nicaragua.

El estudio pretende responder la siguiente interrogante: ;Los shocks
monetarios han tenido un impacto asimétrico en el producto nacional?

Como establece Trupkin (2016), el caracter asimétrico de los shocks
monetarios puede valorarse por los siguientes elementos: los relacionados
con la direccion y el tamano del shock, asi como, por su relacion con la fase
del ciclo econdémico.

El caracter asimétrico produce cambios en coeficientes que miden el
impacto de los shocks monetarios en la actividad economica, por eso, la
finalidad de este trabajo es estimar los efectos de los shocks monetarios en
la fase recuperacion y de contraccion econdmica. Se utilizé la metodologia
establecida por Hamilton (1989) y extendida por Hamilton (1994a) y
Hamilton (1994b), conocida como modelos de cambio de régimen Markov
Switching y se amplia con un Vector Autorregresivo Estructural, que estima
un valor de shock monetario a partir del M1.
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El estudio esté estructurado de la siguiente manera: La seccion 2 contiene
una revision de la literatura. La seccion 3 aborda el aspecto metodolégico.
La seccidn 4 presenta analisis y resultados de la investigacion. Por tltimo,
la seccidon 5 concluye.

2. Revision de literatura

La incidencia de los shocks monetarios en la actividad econdémica real
ha sido estudiada por larga data, en cuyos documentos de investigacion
se ha establecido que el impacto de los shocks monetarios tiene un
comportamiento asimétrico en la actividad economica.

Como establece Cernadas y Fernandez (2010), el concepto de asimetria se
puede agrupar bajo tres enfoques tedricos: asimetria keynesiana, teoria de
los costos de menu y asimetria hibrida.

La asimetria keynesiana se basa en la existencia de rigideces en el ajuste
de precios y salarios ante cambios en la demanda nominal. Este tipo de
asimetria infiere que, en momentos de expansion economica los shocks
monetarios son neutrales, mientras que, durante una contraccién econdémica
estos shocks tendrian un efecto real en la actividad econémica.

Akerlof'y Yellen (1985) establecen que la asimetria de los costos de menu
son una alteracion en los precios y generan cambios en los costos, pero
dependeran de la magnitud de las acciones que alteren los precios, es decir,
solo variaciones de gran magnitud provocarian cambios de precios en
las empresas. Este tipo de asimetria concentra su objeto de estudio en el
componente “magnitud”.

La teoria de las asimetrias hibridas fue propuesta por Ball y Mankiw (1994),
quienes establecen un modelo de costos de menu, de corte dindmico, en
el cual existe inflacion tendencial y donde las empresas establecen un
precio que se puede ajustar en el siguiente periodo. En el estado actual, la
economia estd sujeta al impacto del shock monetario de alta magnitud y



40 Revista de Economia y Finanzas BCN, Vol. 6, Nov. 2019

no anticipada, el resultado llega en el siguiente periodo. Este impacto es el
resultado de una combinacion de asimetria en signo y magnitud.

El analisis de la asimetria de los shocks monetarios implicaba una revision
que va mas alla de las posiciones teoricas, y surge de la necesidad de las
autoridades monetarias de conocer que acciones de politica monetaria
establecer en funcion del ciclo economico. En ese sentido, Cover (1992)
realiza una propuesta empirica innovadora en la que establece dos
ecuaciones autorregresivas para las variables, crecimiento del agregado
monetario y crecimiento econdmico. En la ecuacion de dinero se incorporan
restricciones para determinar los shocks monetarios. En el caso de la
ecuacion de crecimiento econémico incorpora como componente de shock,
el precio del petroleo, para finalmente evaluar el comportamiento simétrico
de los shocks en una ecuacion de inflacion. Cover concluye que existe un
componente asimétrico en el shock monetario.

Morgan (1993), propone un método empirico en el que combina dos
muestras con variables en frecuencia diferente, a estas muestras les aplicaun
modelo de vectores autorregresivos estructural (SVAR), esta metodologia
permitio determinar si existe asimetria en los shocks monetarios en Estados
Unidos y si esta puede cambiar en funcidon de la frecuencia de los datos,
el autor encuentra un mayor grado de asimetria con datos mensuales que
con los trimestrales. Las propuestas empiricas de Cover (1992) y Morgan
(1993), brindaron elementos para los formuladores de politica monetaria,
no obstante, estas metodologias no permiten conocer la efectividad de las
medidas en funcion de las fases del ciclo econémico.

En respuesta Garcia y Schaller (2002) usaron la metodologia propuesta por
Hamilton (1989) conocida como modelo Markov Switching 'y la combinaron
con un Vector Autorregresivo Estructural (SVAR) para determinar la
incidencia asimétrica de los shocks monetarios, tanto en fase de expansion,
como de contraccion de la economia en Estados Unidos, para ello usaron
una muestra de datos en dos frecuencias: mensual y trimestral. Los autores
concluyen que hay una fuerte evidencia de que los shocks monetarios
tienen mayores efectos durante una recesion que durante una expansion.
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En la misma linea, Ammer y Bruner (1995), usaron dos regresiones, una
lineal autorregresiva y la otra no lineal con la metodologia de Markov
Switching, para determinar la asimetria en los shocks monetarios, prueban
varios instrumentos monetarios y determinan que la tasa de interés de
la FED es la més significativa. Estos autores concluyen que los shocks
monetarios durante las expansiones econdémicas tienen el mismo efecto
que durante las recesiones.

De manera similar, Johnson (2000) emplea en Chile un modelo de cambio
de régimen Markov Switching para el Indicador Mensual de Actividad
Econdmica (IMACEC) y lo relaciona con los shocks monetarios en Chile.
El autor concluye que la implementacién oportuna de los procesos de
ajuste y expansion monetaria concuerda con las implicancias del modelo
de cambios de régimen.

Mayorga et al (2003), concluye que en la economia costarricense prevalece
una asimetria de la politica monetaria muy débil en la actividad economica,
esto lo probaron con un procedimiento empirico de dos funciones bajo
minimos cuadrados ordinarios en dos etapas.

Gonzélez (2011), establecio tres etapas para la evaluacion de las asimetrias
de la politica monetaria en las fases de expansion y contraccion de la
economia en Guatemala, para ello recurrid a los modelos de cambio de
régimen propuesto por Hamilton (1989). En la primera etapa analizo6 los
ciclos econdémicos, en la segunda utilizéo un SVAR para determinar un shock
monetario puro, y en la tercera etapa extendio la metodologia establecida por
Hamilton (1989) e incorpor6 los shocks monetarios estimados en la segunda
etapa. Este autor concluy6 que los shocks monetarios son significativos en
los periodos en los que la economia de Guatemala enfrent6 una contraccion
de la brecha del producto. En contraste, el efecto de los shocks monetarios
es despreciable en las fases de expansion.
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3. Informacion empirica y método

Considerando que el carédcter asimétrico de los shocks monetarios obedece
al comportamiento de distintas variables macroecondmicas, el uso de
modelos univariantes Arima, Arma, Garch, no son viables para determinar
proceso de impacto. Aunado a esto, el objeto de estudio de esta investigacion
implica relaciones multivariantes, que permitan conocer la incidencia de
los shocks monetarios en la actividad econdémica.

Por lo descrito anteriormente, esta investigacion utiliza las tres etapas
propuestas por Gonzalez (2011), que se describen a continuacion:

1. Se describe los resultados de expansion y contraccion econdmica
usando un modelo de cambio de régimen Markov Switching aplicado a
la variable brecha de producto.

2. Se calculan los shocks monetarios a partir de las perturbaciones
generadas por un modelo de SVAR.

3. Se extiende el modelo de cambio de régimen Markov Switching al
anexar los shocks monetarios y se utiliza el modelo ampliado para
validar la asimetria en el ciclo econdmico.

En la primera etapa se aplica el modelo propuesto por Hamilton (1989)
para describir los estados (recesion o contraccion) de la economia y se
extiende con la propuesta de Hamilton (1994a), este modelo toma en cuenta
la naturaleza probabilistica de los estados econdmicos y los establece como
una variable latente no observable.

yo—u, =0,y —u, )+6,(y,,—u, ,)+0,(y, 5 —u, ) W
)+ (u,u,) ~ N(0,0%)

+.4+6,(y_, —u,,



Impacto de los shocks monetarios en las fases de recuperacion ... 43

Donde St es el estado de la variable a tratar, y, es la brecha de producto
estimada para Nicaragua, U, es la brecha producto promedio que cambia en
relacion al estado de contraccion (s=1) y expansion (s=2) de la economia,

los parametros 0,, 0., 0,, 0... 0, capturan el componente autorregresivo de
la brecha de producto.

La naturaleza de los modelos Markov Switching proviene del proceso
discreto en tiempo, asumido para la variable que representa el estado de la
economia (brecha producto), es dominada por un proceso estocastico, por
una matriz de probabilidad de transicion que se puede escribir como:

per :{ P 1_p11} @)
1-p,, D

En este caso la variable latente tendrd probabilidades de transicion {P;}
i, j = 1,2 representado en la ecuacion (2) en la que se analiza con una
dimension de (2 x 2).

La probabilidad de transicion p,, =7 -p,, serd la probabilidad de pasar
de un estado de expansion a uno de contraccion, y de la misma manera la
probabilidad de transicion p,, =7 -p,, serd la probabilidad de pasar de un
estado de contraccion a uno de expansion economica.

La forma interactiva del modelo permite obtener una secuencia de
probabilidades condicionadas conjuntas, p(S, = i...., S,, = j/®@, con la
probabilidad de que la variable en estudio se encuentre en el estado i o
estado j(j=1,2), en tiempo ¢, ¢-;, condicional a informacién disponible en
momento 7.

Al anexar las probabilidades conjuntas se pueden determinar las
probabilidades suavizadas, estas describen la probabilidad de estar en los
estados de expansion o contraccion econdémica en el momento t, a partir de
un conjunto de informacion de @, en el momento .
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2 2
p(S,=j/®)=) .Y P=jS,  =i,..S., =k/®)ji. k=12, (3
i=0 k=0
Estas probabilidades filtradas permiten establecer el episodio mas probable
en el que se encontraba la brecha producto en Nicaragua en el momento
t, de acuerdo al periodo evaluado. Con la dimensioén autorregresiva se
determinaran los episodios de contraccion y expansion econdmica, y las
probabilidades de pasar de una fase a la otra.

En la segunda etapa, se estima una aproximacion a los shocks monetarios,
para ello se emple6 un modelo SVAR, que permite identificar de manera
empirica el impacto monetario en los resultados de la actividad econdmica.

Se establecio un modelo SVAR para estimar un shock monetario puro, que
de acuerdo a la teoria se utilizan al estudiar el mecanismo de transmisioén
de la politica monetaria en economias pequefias y abiertas.

Se seleccionaron como variables de andlisis: la brecha de producto, indice
de precio del consumidor, tasa de interés pasiva real, tipo de cambio real
y el agregado monetario M1. Se utiliza el M1 como variable proxy a los
shocks monetarios en Nicaragua.

Considerando que los shocks monetarios, no son generados Unicamente
por el M1, se procedi6 a identificarlo, estableciendo restricciones mediante
la descomposicion de Cholesky y se ortogonalizo los residuos para estimar
un aproximado al shock de politica monetaria puro, siguiendo la estrategia
que propone Bernanke y Blinder (1992).

El SVAR modelado es el siguiente:

Z = (Gap, IPC, Tppreal, M1y TCRUSA) @)
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Donde:

Z= Es el conjunto de variables enddgenas consideradas en el
SVAR.

Gap = Brecha Producto: Es la desviacion porcentual del PIB efectivo
respecto al PIB potencial.

IPC = Indice de Precios al Consumidor

Ml = Agregado Monetario

TCRUSA = Tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos

El SVAR tiene la siguiente especificacion:
Z=AZ +.+A,Z_, +u, )

Donde Z, es un vector de N x 1 = 4i = 1,... son matrices de coeficientes de
N x N, p es el orden del modelo SVAR, y u, es un vector N x 1 de residuos
del SVAR con media 0 y matriz de varianza E(u,, u,") = ['u, A, es un vector
(5 x 1) de intercepto y A, es un vector con matrices de coeficientes (5 x 5)
y u, es un vector (5 x 1) de residuos.

Al igual que Gonzalez (2011), se ubicaron restricciones mediante la
descomposicion de Cholesky, para obtener innovaciones estructurales €, a
través de la ortogonalizacion de los residuos, y de manera que se obtuvieran
residuos no correlacionados, como los shocks monetarios en Nicaragua a
partir de los residuos del agregado M1.

En la tercera etapa de esta investigacion se extiende la metodologia de
Hamilton (1989), por la de Hamilton (1994a) y Hamilton (1994b), en esta
se incluyen los shocks monetarios estimados con el modelo SVAR para
Nicaragua.
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La especificacion (6), representa el modelo MSAR (q) - € (1), que se
sometera a contraste para describir la incidencia de shocks monetarios en
las fases de expansion y contraccion econdmica.

Yo—u, =0,y —u, )+0,(y, —u, ) +0,(y, 5 —u, 5)

)+ Wys,e, +Ws,e ++. Vs, +(u,u,)~N(0,6%)

111 rorZt-r

++0,(»v,., —u,,
A partir de la modelizacion del Markov Switching en la ecuacion (6),
se utilizara el procedimiento usado por Tan y Habibullahb (2007), para
determinar si los shocks monetarios tienen un impacto asimétrico débil o
fuerte.

Por simetria débil se entiende que los shocks monetarios son significativos
en episodios de contraccion y neutrales en episodios de expansion, para lo
cual se aplica el test Wald a los parametros para evaluar si estos coeficientes
son iguales a cero. La ecuacion (7) contiene ésta hipotesis.

H, = Zisr‘l’ist =0 (7

Para el caso de simetria fuerte, se establecen diferencias significativas en el
efecto de los shocks monetarios en casos de expansion econdmica, versus
los originados en periodos de contraccion econdmica, para lo cual también
se empleara el test de Wald que establece la expresion:

Hy=Y ier¥, = ier,, =0. ®)

Para el presente estudio se utilizan las variables con frecuencia trimestral,
que inicia el primer trimestre del afio 2002 y finaliza el cuarto trimestre de
2017. Todas las variables se obtuvieron del Banco Central de Nicaragua,
excepto la variable Tipo de Cambio Real con Estados Unidos que se

obtuvo de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
(SECMCA).
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Las variables utilizadas en esta investigacion son las siguientes:
* Gap = Brecha de Producto, expresada en porcentaje.

Para determinar esta variable, se estimd el PIB potencial de Nicaragua,
utilizando el filtro univariante Hodrick — Prescott (FHP). De acuerdo
a Segura y Vasquez (2011), el FHP permite determinar valores mas
suavizados que los efectivamente registrados en una serie de tiempo,
con lo cual se logra obtener una linea de tendencia alrededor de la cual
fluctta la serie observada, en este caso el Producto Interno Bruto (PIB)"
encadenado trimestralmente (afo de referencia 20006).

La metodologia del FHP, minimiza la varianza del producto Y en torno a su
valor de tendencia Y, sujeto a una restriccion sobre Y. La especificacion
matematica es la siguiente:

2

min(¥, —Y,')z +xi[(xg =)= (¥, -7)] ©)

Donde A es un parametro que determina la magnitud de suavizacion.
Cuando mas alto es el valor A, mas suavizada es la serie. La eleccidon del
valor A depende de los datos usados por el investigador, es asi, que para
datos anuales, Hodrick y Prescott recomiendan un valor de A = 100 y para
datos trimestrales de A = 1600. En esta investigacion se us6 el FHP con
datos trimestrales un parametro A = 1600.

« IPC¥=El Indice de Precios al Consumidor, es publicado con frecuencia
mensual. Para este estudio se promediaron los datos para determinar un
valor trimestral.

1/ Para los trimestres 2002:1 — 2005:4, fue necesario completar la serie del PIB
Trimestral a referencia de 2006, con el método de empalme a partir de las tasas de
variacion trimestral del PIB con afio base 1994.

2/ Paralaobtencion de los datos mensuales a precios de referencia de 2006, en los meses
de enero de 2002 hasta diciembre de 2009, fue necesario empalmar las series, usando
el procedimiento sugerido por el BCN. Para mayor detalle véase nota metodologia del
IPC= 2006 publicada en 2010, link: https://www.bcn.gob.ni/publicaciones/metodologias/
documentos/MetodologialPC2006.pdf.
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» Tppareal= Es la tasa de interés pasiva real ponderada. Fue construida a
partir de la siguiente ecuacion (10),

a-9
t [=|———1[*100
R ECR “
donde i es la tasa de interés pasiva ponderada nominal, & es la inflacion,
ambas variables son publicadas mensualmente por el BCN.

* MI=Es el agregado monetario M1, expresado en millones de cordobas
con frecuencia mensual por BCN. Para esta investigacion se utilizo el
ultimo dato de cada trimestre, y se estimo a precios de referencia de
2006, con el deflactor del PIB.

»+ TCRUSA®*= Es el tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos,
estimado por la SECMCA con frecuencia mensual. Para el presente
estudio se trimestralizo, utilizando un promedio simple.

Dada la frecuencia trimestral de las variables PIB, IPC, M1 y a fin de evitar
efectos estacionales, se realizo un proceso de desestacionalizacion utilizando
TRAMO-SEATS, incorporado en el software Gretl”. Posteriormente se
aplico el FHP a la serie del PIB, para obtener la brecha producto.

4. Resultados

Labrecha de producto para Nicaragua se estimo utilizando el filtro Hodrick
y Prescott, cuyo resultado es la diferencia entre la serie del PIB observada y
el PIB potencial para la muestra en estudio, se observa que para el periodo
a partir del tercer trimestre de 2003 al tercer trimestre de 2005, la brecha
producto tiene un resultado negativo, lo que indica que el PIB observado
esta debajo del PIB potencial, aunque hay momentos de los cuales la brecha
es marginalmente positiva, en promedio representa -0.7263 por ciento.

3/ Para una explicacion mas detallada véase Pascual, O (2016), Nota metodologia No
87. SEMCA.

4/ GRETI es un software de codigo libre para modelos econométricos y tiene
incorporado el componente de TRAMO-SEATS http://gretl.sourceforge.net/.
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Durante el periodo a partir del cuarto trimestre de 2005 hasta el tercer
trimestre de 2008, la brecha producto presenta un resultado en gran medida
positivo, incluso registro valores superiores al 4 por ciento, lo que indica
que el PIB observado se encuentra por arriba del PIB potencial, en promedio
la brecha producto durante este periodo fue de 2.33 por ciento. Entre el
cuarto trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2012, el resultado no fue
positivo, la brecha producto se contrajo en promedio -1.92 por ciento. A
partir del tercer trimestre de 2012 hasta finales de 2017, el comportamiento
de la brecha producto presentd valores marginales positivos y negativos sin
una tendencia clara.

Estos resultados coinciden con los determinados por Padilla (2018), quien
usa el mismo método y la misma frecuencia de los datos. En tanto, Urbina
(2015), estima la brecha producto para Nicaragua, utilizando datos anuales
y un A = 6.25, los resultados son similares a los del presente estudio.

Grifico 1. Evolucion de la brecha producto en Nicaragua
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Fuente: Elaboracion propia con base a estadisticas BCN, 2002-2017.

El resultado de la brecha producto, puede diferir segun el método que se
empled para estimar el PIB potencial. En ese sentido, en el estudio no se
pretende calcular los distintos métodos que existen para calcular el PIB
potencial, por lo tanto, el resultado de la brecha producto puede diferir para
la misma muestra en estudio, si se utiliza otro procedimiento de calculo al
PIB potencial.
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La brecha de producto muestra las fases de la actividad economica en
Nicaragua. Se presenta el resultado del modelo Markov Switching descrito
en la ecuacion (1), para el cual se eligio un orden autorregesivo MSAR (4),
presento el criterio Akaike de 2.99 que es el valor més bajo de las distintas
especificaciones estimadas.

El modelo MSAR (4) se estimd por maxima verisimilitud, los resultados
indican que no hay presencia de autocorrelacion serial, hay una distribucion
normal de los errores y no se observa heterocedasticidad.

En la Tabla 1 se observa los resultados obtenidos del modelo MSAR (4).

Tabla 1. Especificacion del modelo Markov Switching MSAR(4)
Periodo de estimacion 2002:01 a 2017:04

Variable Coeficiente Error Std. Estadistico-z Prob.

Estado contraccion

Ugy -2.125995 0.748178 -2.841565 0.0045
af 0.503706 0.217867 2.311994 0.0208
Estado de expansion
Ugy 0.254431 0.484768 0.524851 0.5997
0—5 -0.55828 0.126503 -4.413191 0000
0, 0.700436 0.08692 8.058359 0.00
0, 0.045961 0.149607 0.307214 0.76
03 0.561532 0.14007 4.008936 0.00
0, -0.503552 0.087402 -5.761347 0.00

Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN, 2002-2017.

Los rezagos de orden 1, 3 y 4 presentan un nivel de significancia al 1 por
ciento, en cambio el rezago nimero 2 no es estadisticamente significativo a
unnivel del 10 por ciento. Se evidencian marcadas diferencias en la varianza
de los residuos, tanto para contraccion como para expansion econdémica, en
ambos estados, es estadisticamente significativa al 5 por ciento.

El estadistico de varianza de la brecha producto en Nicaragua indica que
, o) ., ;. 2 2

es mas volatil en fases de contraccidon economica ((51 >0, ), por cuanto

en episodios de contraccion econdmica, la brecha de producto se redujo
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en promedio 2.12 por ciento. En cambio, en episodios de expansion
economica, la brecha producto estuvo por arriba de su potencial, en un
promedio de 0.25 por ciento. Estos coeficientes presentaron un nivel de
significancia al 5 por ciento (ver Tabla 1).

Los resultados de la matriz de transicion establecida en la ecuacién (2) son
los siguientes:

[0.861034 0.138966
MSARG) 1 0071712 0.928288

El resultado permite inferir que la probabilidad de estar en un episodio de
contraccidon econdmica y que siga un trimestre de contraccion econdmica
es de p;; = 0.861034, por lo que las contracciones persistiran en promedio
1/(1-0.861034) = 7.20 trimestres. Ahora bien, la probabilidad de que a una
fase de expansion le siga a otra fase de expansion en el siguiente trimestre
es de p,, = 0.928288, lo que indica que estos episodios persistiran en
promedio 1/(1-0.928288) = 13.94 trimestres continuos.

La probabilidad de pasar de una fase de contraccion a una fase de
recuperacion econdémica es de 0.071712. La probabilidad de pasar de
un estado de recuperacion a un estado de contraccion econdémica es de
0.138966. Lo que indica que el PIB en Nicaragua durante el periodo
estudiado estuvo por debajo de su potencial.

El modelo MSAR (4) presentado en la ecuacion (1), estima que en
Nicaragua los momentos de contraccion tienen una magnitud mayor a los
registrados en las fases recuperacion econdmica.

El segundo paso de esta investigacion consiste en determinar los shocks
monetarios con una especificacion similar al mecanismo de transmision de
politica monetaria, para ello se estableci6 un SVAR usando las siguientes
variables endogenas Z = (Gap, IPC, Tppreal, M1 y TCRUSA).
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En el grafico 2 se observa que un shock monetario tiene una incidencia
persistente en la brecha producto, con una duracion aproximada de nueve
trimestres.

Para el caso del IPC, los shocks monetarios son marginalmente persistentes,
por cuanto provocan un alza en el indice de precios que dura apréximamente
ocho trimestres, luego el efecto se diluye.

El shock monetario genera una disminucion de la tasa de interés con un
efecto de tres trimestres, luego se observa un comportamiento erratico
que dura aproximadamente seis trimestres y posteriormente se diluye. El
impacto del Tipo de cambio Real no es significativo.

Elmodelo SVAR sugiere que los shocks monetarios en Nicaragua generan un
impacto persistente en la variable IPC y en la brecha producto, produciendo
afectaciones de acuerdo a la fase ciclica de la actividad econdmica.
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Graficos 2: Respuesta de shocks de una desviacion estandar del agregado mone-
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Fuente: Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN, 2002-2017.

El tercer paso de este estudio consiste en determinar el impacto de los shock
monetarios puros en las fases de recuperacion y contraccion econdmica,

para ello se utiliza la ecuacion (6).



54 Revista de Economia y Finanzas BCN, Vol. 6, Nov. 2019

La Tabla 2 presenta los resultados de la tercera fase de esta investigacion, en
la cual, al modelo MSAR (4) se le incorpora el shock monetario. Las pruebas
de bondad de ajuste del modelo indican que no hay autocorrelacion serial,
los errores se distribuyen normalmente y no contiene heterocedasticidad.

Las estimaciones del modelo MSAR (4)-E(r) son similares al resultado
estimado en el modelo MSAR (4) univariado sin shock monetarios.
Con shock monetarios se obtienen valores mas bajos en los coeficientes
((5%, (55, u,,Uy,), para ambos estados econémicos. En ambos modelos,
los coeficientes presentan el mismo nivel de significancia estadistica.

Para el caso de la matriz de transicion se obtuvieron resultados en los
cuales la probabilidad de persistir en el estado de contraccion econdmica
es inferior al resultado estimado en el modelo MSAR (4). La probabilidad
de persistir en el estado de expansion econdmica resultd mayor al modelo
inicial. Lo que indica que los shocks monetarios tienen una incidencia
positiva en los resultados de la actividad econdémica (ver Tabla 2).

0.8113388 0.186612
Busarcay-£ery =

MSA

0.066087  0.933913

La matriz de transicion en el modelo con shocks monetarios presenta que la
probabilidad de estar en una fase de contraccion econdomica seguida por otra
contraccion econdmica en el siguiente trimestre es de p,; = 0.8113388, por
lo que este estado persistira en promedio 1/(1-0.813388) = 5.30 trimestres.

Al comparar el resultado del modelo MSAR (4)-E(r), con los obtenidos en
el modelo MSAR (4), se observa que la duracion de fase de contraccion
economica se reduce a dos trimestres, es decir, que los shocks monetarios
reducen el tiempo de la fase de contraccién econdmica.

La probabilidad de pasar de una fase de expansion a otra fase de expansion
en el siguiente trimestre es de p,, = 0.933913, lo que indica que en esta
etapa persistiran en promedio 1/(1-0.933913) = 15.13 trimestres. Este
resultado, en comparacion al modelo MSAR (4), presenta un incremento
de dos trimestres de duracion de la fase de expansion.
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Los valores ('¥;; y ¥,, ) representan el impacto de los shock monetarios
en las fases de contraccion y de expansion econdmica respectivamente.
Estos indicadores no son significativos en un 5 por ciento de acuerdo al
test de student tradicional, esto pudo ocasionarse por la pérdida de grados
de libertad al estimar un SVAR con cuatro rezagos y luego incorporarlo al
modelo MSAR (4)-E(r) o bien puede indicar que la economia nicaragiiense
no sufre de efectos asimétricos.

Se aplico el estadistico Wald a los coeficientes ( \¥;; y ¥}, ), para las fases
de contraccidon y expansion econdmica respectivamente, para contrastar
dos hipdtesis: la de simetria débil y la de simetria fuerte; los resultados en
ambas hipotesis se aceptan, lo que indica que para la muestra de estudio
no se tiene evidencia de efectos asimétricos de los shock monetarios en
Nicaragua.

Tabla 2. Especificacion del modelo Markov Switching MSAR(4)-E(r)
Periodo de estimacion 2002:01 a 2017:04

Variable Coeficiente Error Std. Estadistico-z Prob.

Estado contraccion

Uy -2.096735 0.742587 -2.823553 0.0047
af 0.504167 0.230558 2.186727 0.0288
Estado de expansion
Uy 0.23924 0.548087 0.436501 0.6625
ag -0.535095 0.138555 -3.861983 0.0001
0, 0.709755 0.110792 6.406201 0000
0, 0.015413 0.15805 0.097518 0.9223
03 0.582487 0.14425 4.038037 0.0001
0, -0.49105 0.093774 -5.236527 0000
v, -1.686479 4.109655 -0.41037 0.6815
¥, 0.407655 0.421334 0.967536 0.3333

Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN.
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5. Conclusiones

En esta investigacion se utilizé el modelo MSAR (4) para analizar las fases
de contraccion y de recuperacion econdmica en Nicaragua. Luego se aplico
el modelo SVAR, para aproximar los shocks monetarios y finalmente se
estim6 el modelo MSAR (4)-E(r) para determinar la magnitud de los shocks
monetarios y su impacto en las fases de contraccion y de recuperacion
econdémica en Nicaragua.

El resultado del test Wald, que se aplicd al modelo MSAR (4)-E(r) para
contrastar la hipotesis de simetria débil y simetria fuerte, indica la no
significancia a un nivel de 5 por ciento. En ese sentido, se establece que no
se encontrd suficiente evidencia de asimetria de los shocks monetarios en
el ciclo econdmico de Nicaragua.

De acuerdo al andlisis empirico descrito en esta investigacion, se concluye
que los shocks monetarios registrados durante 2002-2017 tuvieron un
comportamiento simétrico, es decir, que estos impactaron al producto
nacional en una magnitud similar en las fases de expansion y contraccion
econdmica.

Ademas, el resultado del estudio sugiere que la brecha del producto en
Nicaragua es mas volatil en fases de contraccion econdmica, por lo que
en episodios de contraccion econdmica la brecha de producto se habria
contraido en promedio 2.12 por ciento. En cambio, en los episodios de
expansion economica, la brecha producto habria estado por arriba de su
potencial en un promedio de 0.25 por ciento.
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7. Anexos

Grifico Al. Evolucion del PIB observado y PIB potencial en Nicaragua
(millones de cordobas 2006=100)
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Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN, 2002-2017.

Grafico A2. Bondad de ajusto del modelo Markov Switching MSAR (4) aplicado a
la brecha de producto en Nicaragua
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Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN, 2002-2017.
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Grifico A3. Representacion de shocks monetarios
(residuos ortogonalizados en el VAR (4) estructural)
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Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN, 2002-2017.

Grafico A4. Bondad de ajusto del modelo Markov Switching extendido con shocks

monetarios de un VAR estructural (MSAR (4) - E(r)), aplicado a la brecha de producto

en Nicaragua
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1. Introduccion

Nicaragua mostré una tasa de crecimiento promedio de 4.2 por ciento
durante el periodo 2006-2018. Los determinantes de este crecimiento son
objeto de intenso debate y han estado enfocados en un sector especifico de
la economia, sin considerar interacciones con el resto de sectores.

Frente a esto, y bajo el espiritu de profundizar el entendimiento de la
dindmica del crecimiento nicaragiiense, este documento realiza una
aplicacion empirica del modelo de Crecimiento Restringido por la Balanza
de Pagos (MCRBP) con el fin de evaluar su validez y capacidad de explicar
la dindmica de crecimiento nacional.

El MCRBP ha sido ampliamente discutido y aplicado en diversos paises,
ya que provee un marco tedrico robusto y orientado por el lado de la
demanda, que permite explicar el crecimiento -y las diferencias entre
paises- por medio de variables relacionadas al sector externo. Este modelo
se circunscribe en la corriente heterodoxa del pensamiento econdmico.

Ademas, ha sido paulatinamente modificado y enriquecido, por lo que
pueden incluso identificarse «generaciones» del mismo, quienes difieren
en la caracterizacion teorica que hacen de las variables y sus interacciones.
Entre los principales aportes, se encuentran Thirlwall & Hussain, (1982),
Barbosa-Filho (2001), McCombie & Thirlwall (1997) y Moreno-Brid
(1998-1999). Estas modificaciones, ademas de difundirlo, han permitido
ampliar la discusion de sus resultados y la aplicacion en una amplia
variedad de contextos que han contribuido a reforzar su validez.

Asi, en el caso nicaragiliense se realiza una modificacion teorica adicional
al modelo y una combinacién entre generaciones con el fin de adaptarlo
eficazmente a la realidad econdmica nacional. Lo anterior se contrasta
empiricamente mediante modelos de Vector de Corrector de Errores
(VECM), siguiendo la propuesta realizada por Torres (2011).



Impulsos de demanda y restricciones externas al crecimiento:.... 65

Cabe destacar, sin embargo, que a través de los resultados que de aqui se
derivan no puede realizarse una definicion categérica de causalidad entre
las variables y el crecimiento econdomico. Por eso es necesario realizar
futuras aproximaciones a través de distintos modelos, dadas las limitaciones
empiricias y tedricas del modelo analizado.

Por tanto, aunque de los resultados se deriven indicios de causalidad,
el énfasis se hard validando el modelo en el contexto de la economia
nicaragiiense, el cual podrd ser visto a través de los signos de los
coeficientes, la especificacion del vector de cointegracion, las funciones
impulso-respuesta y finalmente de un ejercicio de inferencia.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera: La seccion 2
realizalarevision de laliteraturay se describe la propuesta de caracterizacion
teorica. La seccion 3 presenta hechos estilizados de la economia
nicaragiiense que sirvan de base para la especificacion econométrica. La
seccion 4 expone el método y datos utilizados. La seccion 5 muestra los
resultados obtenidos. Finalmente, la seccion 6 detalla las conclusiones.

2. Revision de la literatura

El modelo MCRBP de Thirlwall (2011) explica las tasas de crecimiento
por medio de una restriccion externa de la balanza de pagos. Asi, este
propone funciones de demanda de exportaciones, importaciones Yy
crecimiento econémico y, por tanto, provee de una aproximacion en la que
son los factores o impulsos de demanda los que determinan el crecimiento
econdémico de un pais.

Thirlwall (2013) —citado por Torres (2011)- afirma que las diferencias
de las tasas de crecimiento de los paises se deben a diferencias en el
crecimiento de la productividad del trabajo. Ademas, propone un marco
teorico que le permite endogenizar la relacion entre la productividad del
trabajo y el crecimiento economico. EI elemento clave para establecer
esta relacion son los rendimientos crecientes de escala’, puesto que estos

1/ Aumentos mas que proporcionales de la produccion al duplicar los factores de
produccion. Véase (Nicholson, 2008, pag. 190).
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tienen implicaciones tanto en la oferta como en la demanda. Por el lado
de la oferta los rendimientos crecientes de escala permiten ganancias de
productividad al aumentar la division del trabajo y promover ventajas de
especializacion, mientras que por el lado de la demanda se manifiestan en
aumentos del tamafio del mercado, el ingreso per capita y la elasticidad-
ingreso. Este efecto conjunto se inserta en un proceso acumulativo que
potencia el crecimiento economico (Thirlwall, 2002).

Figura 1. Proceso acumulativo de la economia

A Volumen y
escala de la
produccion

A Margen para
economias de A Productividad
escala

A Tamafio de A Ingreso per
mercado capita

A Poder de
compra

Fuente : Elaboracion propia con base a Torres (2011) y Thirlwall (2002).

Para llegar a estas conclusiones, Thirlwall se apoya en las leyes de
Kaldor (1966, 1967), las cuales relacionan el crecimiento sectorial (mas
especificamente, el manufacturero) con el crecimiento de la economia en
su conjunto.

Las leyes de Kaldor consisten en generalizaciones dirigidas a explicar
las diferencias en las tasas de crecimiento de las economias capitalistas
avanzadas, pero también son aplicables a aquellas menos desarrolladas
(Thirlwall, 2002). Estas plantean que (1) existe una relacion causal y
positiva entre el crecimiento del producto manufacturero y el crecimiento
del PIB, puesto que este constituye uno de los principales sectores de la
economia. Ademas (2) el crecimiento del producto manufacturero esta
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relacionado positiva y causalmente con el crecimiento de la productividad
de dicho sector por medio de los rendimientos crecientes de escala?. Y
(3), el crecimiento del producto manufacturero esta relacionado positiva y
causalmente con el crecimiento de la productividad de los demas sectores
de la economia; y que, en su desarrollo, el crecimiento manufacturero va
absorbiendo fuerza de trabajo de los otros sectores menos productivos.

En el diagrama expuesto anteriormente no se consideran factores externos
que puedan influir en la velocidad con que se da el crecimiento por medio del
aumento del mercado. Para esto es importante tomar en cuenta la demanda
autonoma -concepto central en la teoria del supermultiplicador de Hicks
(1950)-, la cual estaria conformada por la demanda de los otros sectores
productivos y las exportaciones, siendo estos los que determinen el nivel
de producto potencial (Vernengo, 2015). Si bien existe dinamizacion de la
manufactura por parte de la agricultura y los otros sectores econdmicos,
estos se encuentran limitados por su ingreso. Por lo tanto, las exportaciones
surgen como el factor principal para el desarrollo de la manufactura.

Estas leyes, en conjunto con el supermultiplicador de Hicks?, le permiten a
Thirlwall establecer una relacion entre el crecimiento de las exportaciones y
de laeconomia en su conjunto: el incremento de la demanda de los productos
nacionales incrementaria la produccion y, por tanto, la productividad del
sector —y de los demas sectores-. Esto implicaria mejoras de competitividad
de los productos nacionales, y, por consiguiente, la demanda externa se
veria incentivada, potenciando asi, el ciclo acumulativo. No obstante, es
posible que ganancias de productividad enddgena por procesos de I+D+i
(Investigacion + Desarrollo + innovacion), se manifestaran también en
crecimiento del producto, teniendo en cuenta que dichos procesos son
incrementos en el gasto de inversién publico y privado, y, por tanto,
demanda.

2/ También conocida como Ley de Verdoorn, (véase Verdoorn, 1949).

3/ “Latasa de crecimiento de una economia se sincroniza con la tasa de crecimiento del
componente dominante de la demanda exdgena, siendo las exportaciones en una economia
abierta” (Thirlwall, The Nature of Economic Growth: An Alternative Framework for
Understanding the Performance of Nations, 2002), valido solamente en este modelo,
pues en el modelo general del multiplicador existen otras fuentes de demanda autonoma
(Vernengo, 2015).
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Como menciona Torres (2011), al abordar tres generaciones del modelo, las
restricciones del sector externo —y el consecuente equilibrio de largo plazo-
dependen del modelo tratado. Asi, en Thirlwall (2011) -primera generacion-
la restriccion se manifiesta en la cuenta corriente, considerando entonces
una cuenta de capitales de largo plazo igual a cero o acomodandose a los
desequilibrios generados por la cuenta corriente, pero con una temporalidad
restringida. En la segunda generacion -Thirlwall & Hussain (1982)- se
trata una cuenta de capitales diferente de cero sin restricciones (es decir,
sin realizar distincion entre flujos de largo y corto plazo, o variacién de
reservas). Es hasta en la tercera generacion -McCombie & Thirlwall (1997),
Moreno-Brid (1998-1999) y Barbosa-Filho (2001)- en la que se realiza una
restriccion a la entrada de capitales o al endeudamiento del pais.

2.1. Generaciones del MCRBP utilizadas
2.1.1. Thirlwall (1979)

Se partira del modelo inicial presentado por Thirlwall (1979). Como
menciona oportunamente Torres (2011), este modelo no hace distincion
entre las subdivisiones de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Es
decir, la considera como la suma de las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios, y las transferencias.

La forma funcional definida por este modelo es multiplicativa —elasticidad
constante—. La especificacion es la siguiente:

donde,

X4 Demanda de exportaciones.

PatXqt — PreEeMge =0 (1)
Xar = BB Pui Zg 2

Mo = Bt BBy G)
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Mgy Demanda de importaciones.
Pg; Precios internos medidos en moneda doméstica.

Pry  Precios externos medidos en moneda extranjera.

Er  Tipo de cambio nominal en unidades de moneda nacional a
extranjera.

Zg: Ingreso del resto del mundo.

Yy4: Ingreso interno.

ademas,

a;y b;, i=1,2,3 y 4, son elasticidades de las funciones de exportacion
e importacion, respectivamente.

Los subindices 1 y 3 corresponden a la elasticidad-precio externa
e interna, respectivamente.

El subindice 2 es la elasticidad-tipo de cambio nominal.
El subindice 4 es la elasticidad-ingreso.

El subindice g se refiera a variables reales.
se espera que,

a; > 0, excepto a3 <0

by < 0, excepto b3 Aby> 0

De las ecuaciones (1) a (3) se desprende las conclusiones iniciales del
modelo. A saber, la definicion del equilibrio de la balanza de pagos (1),
en el cual el monto de importaciones y exportaciones en moneda nacional
son iguales, por lo tanto, el saldo de la cuenta corriente es igual a cero. La
demanda de las exportaciones (2) depende positivamente de los precios
externos®, el tipo de cambio nominal y el ingreso real del resto del mundo;

4/  Por el efecto sustitucion.
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y negativamente de los precios domésticos. Por su parte, la demanda de
importaciones depende negativamente de los precios externos y el tipo
de cambio; y positivamente de los precios internos® y el ingreso real
doméstico.

Aplicando logaritmo natural a las ecuaciones (1), (2) y (3), luego
diferenciando con respecto al tiempo, se obtienen las siguientes ecuaciones:

Pat + Xqt = Pret et mg, (4)
Xqt = APgr T Qg€ + A3Par + AuZg s (5)
Mgt = biPsr + baer + bspar + bayqr (6)

A partir de esto, sustituyendo (1.5) y (1.6) y despejando se obtiene

« _ (+az—b3)pgr—(1—a;+b1)pri—(1—az+by)er+aszg (7)
YBp = b,

Dadas las ecuaciones, se consideran como endogenas a las funciones de
demanda de exportamones e importaciones, Xqty Mq, respectivamente.
La funcién Ysp es considerada enddgena si las demas variables (precios,
tipo de cambio real e ingreso del exterior real) son tomadas como exogenas.
Dadas estas condiciones, como menciona Barbosa-Filho (2001) —citado
por Torres (2011)- es el ingreso el que se ajusta para mantener la balanza
comercial en equilibrio.

Enelmodelo serealizan ciertas restricciones a los coeficientes de la ecuacion
(7), lo que da paso a obtener la “Ley de Thirlwall”. Thirlwall (1979) asume
que a3 = -ap y by = by. y . Esto implica que las funciones de demanda de
importacion y exportacion son de bienes sustitutos imperfectos, al depender
del precio del bien importado y de sus sustitutos (Torres, 2011). Ademas,
otra explicacion podria ser que los productos nacionales, dado su precio en
moneda nacional, incorporan el efecto del tipo de cambio al transarse en
los mercados internacionales.

5/ Por el efecto sustitucion.
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Posteriormente, Thirlwall aplica otras restricciones por motivos empiricos
y econdmicos. La primera restriccion consiste en que ag = a3 = -ay = -aj
vbg=-b3 =bj = by, donde ap N by < 0.

Por lo tanto, (2), (3) y (7) quedan de la manera siguiente:

Pat %o a,

Xqx = (Pf,tEt) Zat (®)
PreE\?0 b,

Mq, = ( Pgt ) Yq't ©)

71 _ (A+ao+bo)(Dat—Dfe—et)+aazZgs
YBp = by (10)

Una segunda restriccion, es la ecuacion de tipo de cambio real (Qy) similar
a la presentada por Krugman, Obstfeld & Melitz (2012),

donde /4 es una constante

Pf(E
Q=L = n (an
qt = Pat —Pre—€ =0 (12)

por lo tanto,
Xqr = HxZy4 (13)
Mo = HyY, ! (14)

T A4Zqt Xq,t
=—=— 15
YBp by b (15)
donde Hx=h-agy Hy=ha), lo que asume tacitamente que el tipo de cambio
real no varia®. La ecuacion (15) es conocida como la Ley de Thirlwall.
Como se observa, se considera nulo el efecto del tipo de cambio real, como

6/ Esto también es argumentado por Krugman et al (2012), derivando el tipo de cambio
real de la PPA. Ademas, segun Torres (2011) en el MCRBP puede ser explicado por “un
traspaso de la tasa de devaluacion —y de inflacion externa- a la inflacion interna”. Si los
precios relativos son constantes, entonces su crecimiento s cero.
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se manifiesta en (12). La justificacion de esta restriccion estriba, siguiendo
a Torres (2011), en la validez de la ley de un solo precio, o por el pass-
trough a la inflacion interna.

2.1.2. Thirlwall & Hussain (1982)

Esta especificacion del modelo incluye una variable de flujos de capital
distinta de cero. En la practica, los paises pueden encontrarse fuera del
equilibrio de manera sistematica, aunque no necesariamente de forma
sostenible. Por lo tanto, su adiciéon permite que la cuenta corriente pueda
estar desequilibrada. Torres (2011), menciona que tanto en los modelos
tedricos como en los trabajos empiricos que ¢l analiza, dicha variable no
posee un caracter dindmico, sino que es interpretada como un desequilibrio
inicial o un promedio del periodo. Sin embargo, el autor sefiala que en una
modelacion estocastica, la misma podria ser beneficiosa para los resultados
del modelo.

Asi pues, la ecuacion de la cuenta corriente seria:
Pd,th,t + Kt = Pf,tEth,t (16)
donde K; = Pgt Ky, son los flujos de capital netos medidos en moneda

doméstica, por lo que K;# 0.

Aplicando logaritmo natural a (16) e incorporando factores de intercambio
se obtiene:

Ot(pd,t + xq,t) + (0 — Dk, = Pret e+ mg, (17)
donde

PacXqe _ Xt _ Xt
=X (18)

PatXqe+Ke ~ XetKe Mg

O¢

Cuando O; > 0 la cuenta corriente es positiva, lo contrario sucede cuando
0;<0.
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Porsuparte, las funciones de demandano sufren cambios en su especificacion
respecto al modelo anterior. Aplicando logaritmo y diferenciando las
ecuaciones (8) y (9), respecto al tiempo, resulta:

Xqt = ao(Pa; — Pre — e.) + AaZg ¢ (19)

My = bo(Dre + € — Pat) + baYqr (20)

Entonces, la ecuacion de la tasa de equilibrio seria:

TH _ (14+0:ag+b0)(Pac—Df—er)+0taazq i +(1—-0p) (ke-Dat) 21
:VBP - by ( )

Donde k; equivale a la tasa de crecimiento de los flujos externos de la
balanza de pagos.

La ecuacion es una conclusion contable de la Balanza de Pagos y no
necesariamente brinda una interpretacion econdmica. La produccion
resulta como una variable enddgena dependiente de: 1) tipo de cambio real;
i1) términos de intercambio; iii) ingreso externo; y iv) flujos externos.

Los shocks a los que estd expuesto este modelo son:

1. Tipo de cambio real. Una depreciacion del tipo de cambio real tiene
un efecto positivo en el crecimiento por el aumento de los ingresos y
volumen de exportaciones. Si |Owag + bg + 1|>0, dypp/O(pa t-pft-ey)>0.

2. Ingreso externo. A medida que O; —1, entonces el efecto conjunto de
estos y el ingreso externo benefician el saldo de la cuenta corriente, y
por ende, la tasa de crecimiento.

3. Flujos de capitales netos. Tienen efecto positivo si k;> 0y k> pg .

Al asumir que O; = I y k; = 0, se obtiene una expresion similar a (10).
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2.1.3. Aplicacion para Nicaragua

Diversos estudios han intentado explicar el crecimiento econdémico de
Nicaragua desde un enfoque de demanda. Miranda (2011), por ejemplo,
propone una vision alternativa al MCRPB tomando como referencia el
supermultiplicador sraffiano de Serrano (1995); el cual, segiun el autor,
equivale a una alternativa mas general que la Ley de Thirlwall y, ademas,
coherente con un analisis estructuralista en el sentido de Prebisch. Con
esto, evalua el efecto de la demanda agregada absorbida por la economia,
la relevancia de la propension a importar y la importancia de los capitales
entrantes.

Noguera (2018), por su parte, ocupa tangencialmente este marco tedrico
bajo una modelizacién que toma en cuenta el efecto sobre el PIB del gasto
de Gobierno, la inversion y las reservas internacionales.

Asi, la propuesta presentada en este trabajo consiste en combinar dos
generaciones de modelos del MCRBP intentando una modelizacion mas
apegada a las caracteristicas estructurales de la economia nicaragiiense,
con el fin de calcular la tasa de crecimiento restringida por balanza de pagos
de largo plazo que tome en cuenta el efecto de flujos externos, entendidos
como la Inversion Extranjera Directa (IED) y remesas.

Con la combinacion se busca mantener la especificacion comun de las
funciones de demanda de exportaciones e importaciones y utilizar la
definicion de la balanza de pagos del modelo de segunda generacion, el
cual permite flujos externos que la desequilibren; y, por tanto, una funcion
de crecimiento econdmico que recoja el efecto de estos flujos.

Sin embargo, también se realiza una modificacién por motivos empiricos a
la funcidén de la cuenta corriente (16), de la forma:

Pd,th,t = Kt + Pf,tEth,t (22)
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La motivacion de este cambio es mostrar un equilibrio mas apegado a la
contabilidad nacional, pues tanto la entrada de los flujos externos como las
importaciones, son registradas con signo negativo. Por tanto, el equilibrio
de cuenta corriente tendria que ser compensado enteramente por las
exportaciones. Por otro lado, se prescinde del efecto de los términos de
intercambio, sefialados en la segunda generacion del modelo.

El supuesto principal detras de la combinacion, es que los flujos externos
tienen importancia medular en el crecimiento econémico, pero también,
el desequilibrio en la cuenta corriente que generan no es perjudicial, pues
estan compuestos por IED y remesas. Ninguna de estas podria generar,
en caso de mantenerse en el tiempo o aumentar su volumen, una crisis
de balanza de pagos, sino todo lo contrario, serian un mayor impulso a
la demanda interna y a la produccion, potenciando aun mas el ciclo
acumulativo descrito en la seccion anterior.

Las ecuaciones utilizadas serian: para las funciones de demanda las
ecuaciones (8) y (9), mientras que la definicion de la balanza de pagos
seria la ecuacion (23). Aplicando logaritmos a las funciones de demanda,
diferenciando respecto al tiempo y luego despejando la variable crecimiento
del producto, la tasa de equilibrio restringido por la balanza de pagos
quedaria de la siguiente forma:

m _ (A+ao+bo)(Pat—pfi—er)+aszqi—aske 23
Ypp = by (23)

La derivacion anterior nos permite mantener la interpretacion econdmica
del modelo de primera generacion, pero incorporando el elemento de flujos
externos del modelo de segunda generacion.

La tasa de crecimiento de largo plazo estaria dada por:

y;: _ (1+a0+b;)+a4—a5 (24)
4

La suma de las elasticidades tipo de cambio real, ingreso y flujos externos,
dividida entre la elasticidad-ingreso interno.
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3. Informacion empirica y método
3.1. Hechos estilizados

Para realizar una modelacion adecuada es necesario conocer las
caracteristicas del sector externo nicaragiiense. Asi, a partir de las
estadisticas publicadas por el Banco Central de Nicaragua, se puede
observar que un alto porcentaje del valor exportado estd concentrado en
pocos productos del sector primario. Esto naturalmente, corresponde a un
freno al crecimiento, pues el nivel de su productividad y los vaivenes de
los precios impactan inevitablemente en las tasas que puedan alcanzarse.

Grafico 1. Crecimiento interanual trimestral de las exportaciones
(porcentaje)
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* : Grosor de linea en funcion de su peso en el total de exportaciones. Ordenadas de menor a mayor.

Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN.

Por otro lado, los cinco socios comerciales mas importantes aglomeran
el 66 por ciento de las exportaciones FOB durante el primer semestre de
2018, Los paises de destino en orden de importancia son: Estados Unidos,
El Salvador, Costa Rica, Republica Popular de China y Guatemala.

Por su parte las importaciones se concentran principalmente en bienes de
consumo y bienes intermedios, los que alcanzan una participacion promedio

7/ Segun el informe de comercio externo a junio de 2018.
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de 34.6 y 26.06 por ciento, respectivamente. Siendo los principales socios
comerciales, segiin el Banco Central (BCN, 2018), Estados Unidos,
Republica Popular de China, México, Costa Rica, Guatemala y El Salvador,
que conjuntamente concentran el 69.4 por ciento de las importaciones.

Grafico 2. Crecimiento interanual trimestral de las importaciones
(porcentaje)
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* : Grosor de linea en funcion de su peso en el total de importaciones. Ordenadas de menor a mayor.

Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN.

Finalmente, el crecimiento econdomico de Nicaragua se ha mantenido
estable, a excepcion del periodo de la crisis financiera internacional. A
partir de 2013, ha mostrado tasas anuales cercanas al 5 por ciento.
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Grafico 3. Crecimiento del producto interno bruto
(porcentaje)
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Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN.

4. Método y datos

El modelo econométrico utilizado en el documento es el VECM, de acuerdo
ala propuesta de Torres (2011)¥. Este modelo de vectores autorregresivos, a
diferencia de los utilizados en contrastes empiricos del MCRBP anteriores,
dadas sus caracteristicas de sistemas de ecuaciones y discriminacion
de efectos de corto y largo plazo, permitiria entre otros elementos: 1)
una estimacion que tome suficientemente en cuenta las caracteristicas
estocasticas de las series; ii) especificar funciones de demanda menos
restringidas; 1iii) permitir relaciones entre las variables que puedan no
estar contempladas en las ecuaciones; y 1v) imponer restricciones a los
parametros de corto y largo plazo, lo que podria experimentar sobre la
incidencia de las variables en distintos horizontes de tiempo.

Por tanto, en un primer momento se utilizara el método de componentes
principales para la creacion de una variable de crecimiento econdmico de
los principales destinos de exportacion. Luego se utilizara esta variable para
la construccion de un VECM de la funcion de demanda de exportaciones.

8/ Para mayor informacion, véase capitulo de 4 de Torres (2001).
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El mismo método econométrico se utilizara para la funcion de demanda de
importaciones.

Una vez obtenidos esos resultados, y posterior a la modelacion mediante
un VECM para la funcidon de crecimiento, ecuacion principal del MCBP,
se realiza el calculo de la tasa de crecimiento restringida de largo plazo
y se evalua la capacidad del modelo para caracterizar la economia
nicaragiiense, desde una perspectiva guiada por el lado de la demanda.
Para las estimaciones se considera el periodo comprendido entre enero de
2006 y marzo de 2018.

Ademas de la revision de los signos de los indicadores obtenidos respecto
a la teoria, se estiman las funciones impulso-respuesta a través de una
descomposicion de impulsos generalizados, lo cual evita la necesidad de
realizar un ordenamiento subjetivo de exogeneidad.

Finalmente, se realizard un ejercicio de simulacién con un conjunto de
modelos restringidos de la funcidon de crecimiento para evaluar la validez
del modelo a través de su poder de inferencia a través de una ventana de
estimacion recursiva. En funcion de los resultados obtenidos, se evaluara
el poder de prediccion respecto a la serie original del IMAE mediante el
indicador RSME. El modelo ganador, se sometera a una comparacion con
un modelo ARMA(17), que es el modelo ganador de la herramienta de
seleccion aleatoria con base en el criterio de seleccion de Akaike.

Estos elementos dan indicio de la validez al MCBRP, con las modificaciones
tedricas realizadas, en el contexto nicaragiiense.

4.1. Componentes principales

El andlisis de factores, segiin De la Garza, Morales, & Gonzales (2013), es
un método que permite encontrar homogeneidad en un amplio conjunto de
variables con el fin de reducir informacion por medio de la conformacion
de grupos. Del conjunto de variables, construye nuevas variables a partir
de la unificacion de aquellas que muestren un comportamiento mas
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correlacionado. Este asume que la variacion de las variables esta compuesta
de un factor comun a todas, uno especifico y otro aleatorio. El valor maximo
es 1, pues las variables son estandarizadas.

Por tanto, el método de Componentes Principales considera que tanto la
variacion especifica como la aleatoria de las variables son iguales a cero,
extrayendo asi, factores conformados por la combinacion lineal de las
variables originales, los cuales recogen la informacion comun a todas las
variables.

4.2. Vector de correccion de errores

Elmodelo de Vector de Correccion de Errores (VECM) es una modificacion
del modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) que permite modelar la
interaccion de equilibrio de largo plazo entre variables no estacionarias,
donde las desviaciones de corto plazo son estacionarias (Martin, Hurn, &
Harris, 2012).

Aligual que el VAR permite modelar las interacciones que existen entre las
variables y su comportamiento conjunto, dentro de este modelo, se pueden
especificar relaciones simultdneas, mas no necesariamente contemporaneas.

Siguiendo a Quenouille (1987) citado por Oularis, Pagan & Restrepo
(2018), un modelo VAR de orden p (VAR(p)) se define como:

Ye=u+ Py g+ F q)th—p + VU (25)

Donde y; y v; son vectores n % [ y @; son matrices n X n, siendo n la
cantidad de variables del modelo y p el nimero de rezagos con que cuentan.
Ademas, v; ~i.i.d.(0,02).

9/ Para conocer con mayor detalle sobre los modelos VAR puede consultarse Enders
(2010), Oularis et. al. (2018) y Liitkepohl & Kritzig (2004).
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Considerando un modelo n dimensional y;= (Y7 4,...,Yn,r)' con p = 1 rezagos

Ye = U+ PrYe—q TV (26)
Restando y;.; a los dos lados de la ecuacion

Ay =p— Uy = P)yees +Ve =pu— P (D)ye—g +u¢ (27)

Donde @; (1)=I,-®;. Esto es un VECM!'”, pero con un ajuste de p - 1 =0
rezagos.

Expandiendo el VAR definido anteriormente para incluir p rezagos

P(L)ye = u+ v, (28)

Donde @(L)=I, - @/L - ... - pLpP es un polinomio en el operador de
rezagos.

El VECM resultante con p - I rezagos esta dado por
p-1
Aye = pe — Py + z [iAye—; + e (29)

=1

Donde @(1) es un vector de cointegracion, el cual implica que asumiendo
que las series yz son I(1), entonces estan cointegradas si existe una matriz
B con dimensiones n x 7, donde r esté restringido por / <r < n son las
combinaciones lineales

B'yve = ve (30)

que permiten que v; sea [ (0). Es decir, la cantidad de vectores de
combinaciones lineales que permiten que los residuos v; sean estacionarios.

10/ Para mas detalle consultar Martin et. al. (2012).
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La dimension de r es conocida como rango de cointegracion, la cual
puede ser calculada mediante los métodos de Engel & Granger (1987)
o el de Johansen (1988), y las columnas de f son llamadas vectores de
cointegracion.

El modelo VECM permite, ademas, imponer restricciones a los pardmetros
del vector de cointegracion.

4.3. Especificacion

Para medir el crecimiento econémico, se toma como referencia el IMAE
¢ indices de actividad econdémica de los principales socios comerciales'”,
sintetizados en una sola variable mediante el método de componentes
principales.

Como tipo de cambio real se toma como referencia el indice de tipo de
cambio real efectivo con respecto a EE.UU., pues su moneda tiene una
amplia circulacion en la economia nicaragiiense y ha sido el principal socio
comercial de Nicaragua durante el periodo de estudio.

Por otro lado, se utilizan las series de exportaciones e importaciones
publicadas por la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA). Estas series no recogen el efecto de las zonas
francas, ya que la dindmica comercial de este rubro posee condiciones
distintas en el mercado nacional.

Finalmente, para los flujos externos se elabora una serie que recoge la
tendencia ciclo de la sumatoria de inversion extranjera directa y remesas.
Las variables a utilizar en el modelo se resumen en la Tabla 1'%,

11/ Senalados en la seccion anterior. Para mas informacion de esta variable consultar
Anexo 1.
12/ Todas en logaritmos.
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Tabla 1. Descripcion de variables

Variable Descripcion Fuente Simbolo  Modelacion
IMAE de Nicaragua Tendencia ciclo SECMCA Ve imae_ni
Indices de actividad Elaboracion propia
econdmica de principales Tendencia ciclo (componentes Zg ingresoext
socios comerciales principales)

Indice de tipo de
Tipo de cambio real ~ cambio real efectivo SECMCA q, ter_tc
con respecto a EE.UU

Elaboracion

Flujos externos Tendencia ciclo . ke ied_tc
propia

Exportaciones Tendencia ciclo SECMCA X¢  exportaciones_tc

Importaciones Tendencia ciclo SECMCA m;  importaciones_t

Fuente : Elaboracion propia.

Por tanto, las tres ecuaciones que conforman el modelo son las siguientes:

Tabla 2. Especificaciones

Demanda de importaciones m; = agq, + by,
Demanda de exportaciones X;=apq,tagz
Crecimiento restringido Yi=ag q; + agztask,

Fuente : Elaboracion propia.

5. Resultados

Tras la revision de existencia de raices unitarias a través de pruebas ADF
a todas las series, se observa que son integradas de orden 1 (ver Anexo 2).
Por tanto, se procede a las pruebas de cointegracion con el fin de lograr la
especificacion adecuada del VECM (ver Anexo 3).

La especificacion Optima de los tres modelos resulté en un vector de
cointegracion (r = 1). Adicionalmente, a través del criterio de informacion
Schwarz (SIC, por sus siglas en inglés), se concluye que la cantidad de
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rezagos Optima para los tres modelos es de 4 rezagos'’ (p = 4), dado que
obtiene un resultado homologo en las tres especificaciones. Por tanto, los
modelos VECM(7; p-1) estimados son VECM(3).

5.1. Funciones de demanda de importaciones y exportaciones

Los principales resultados de los modelos de demanda se encuentran en
la Tabla 3. Para la funcion de importacion, el IMAE arroja una influencia
positiva, mientras que el tipo de cambio real una negativa. Por su parte, en la
funcién de exportaciones, el ingreso externo posee una influencia positiva,
mientras que el tipo de cambio real negativa. Todos los pardmetros, dados
sus valores t, son estadisticamente significativos.

Observando las elasticidades, las exportaciones son menos sensibles a
cambios en el ingreso externo, con respecto a las importaciones i.e. 0.22
y 1.11 por ciento, respectivamente. Mientras que, por el contrario, las
exportaciones son sustancialmente mas sensibles a variaciones en el tipo
de cambio real que lo que son las importaciones.

Esto en linea con el modelo inicial de Thirlwall, ubicaria a la tasa de
crecimiento restringida mensual de largo plazo en 0.20 y 2.98 por ciento
de forma anual.

La influencia temporal de las variables también puede visualizarse en las
Funciones Impulso-Respuesta (FIR). En estas, se muestra el efecto sobre
la senda de crecimiento de la variable endogeno dado un choque positivo
de una desviacion estandar sobre las demads. El método de descomposicion
utilizado para su calculo corresponde a impulsos generalizados, los cuales
evitan una especificacion en funcion de la exogeneidad de las variables.

13/ Ver Anexo 4.
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Tabla 3: Principales resultados de los modelos VECM de demanda

Importaciones Exportaciones
Coeficientes Coeficientes
Variable X - X - X -
Cointegracion Ajuste Cointegracion Ajuste
-0.009631
Importaciones 1 (0.00243)
[-3.96336]
-0.013505
Exportaciones 1 (0.00305)
[-4.42761]
-1.111226 0.002770
IMAE (0.11193) (0.00103)
[-9.92783] [ 2.68609]
1.812783 0.001187 4.503224 -0.000639
T/C Real (0.40142) (0.00054) (0.48573) (0.00052)
[ 4.51588] [2.21528] [9.27101] [-1.22778]
-0.221877 0.017971
Ingreso externo (0.02418) (0.00771)
[-9.17592] [2.33122]
Constante -8.963483 -25.76689

Nota : Errores estandar en (), estadisticos t en [].
Fuente : Elaboracion propia.

En el Grafico 4 pueden observarse los resultados de las funciones impulso-
respuesta'? sobre la variable dependiente de una desviacion estandar en
cada una de las variables explicativas. Estas tres estimaciones se resumen
en el mismo gréfico con el objetivo de facilitar su comparacion.

14/ Cabe destacar que el software utilizado para la estimacion de este modelo no calcula
los errores estandar de las FIR, por lo que no pueden definirse los intervalos de confianza.
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Grifico 4. FIR de funciones de demanda
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Nota : Se utilizaron impulsos generalizados como método de descomposicion

Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN.

Segun las FIR, las importaciones son sensibles positivamente a choques al
alza del IMAE, pero negativamente a los del tipo de cambio real. Esto tiene
sentido pues, aumentos (disminuciones) de los precios externos (internos)
provoca una disminucion (aumento) de la demanda por efecto sustitucion.

Por su parte, la demanda de exportaciones se ve influenciada positivamente
por el ingreso externo de los principales socios comerciales, y es indiferente,
en un primer momento, a choques en el tipo de cambio real.

5.2. Funcion de crecimiento

Al realizarse la especificacion indicada anteriormente, la estructura del
modelo VECM queda de la siguiente manera:
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Tabla 4. Especificacion de modelo VECM para la funcién de crecimiento

4 p-1

Ay, = py, + ay(ﬁ1)’t—1 + Boki—1 + B3zeq + Baqe-1+ PBs) + Z Z Ly, jAlly, —j + v, + D
w=1 i=1
4 p-1

Aky = e + ag(Brye—1 + Poki—1 + P3zi—1 + Paqe—1 + Ps) + Z Z Ey jAlly—j + v + Dy
w=1 i=1
4 p-1

Azy = py + a;(BrVe—1 + Bokeo1 + B3Ze—1 + Paqi—1 + Bs) + Z My, ;AL —j + ve + Dy

w=11i

T o
[N
m

4
Age = pg + aq(ﬁlyt—l + Boki_1+ P3zi_1 + Paqi1 + Bs) + Z Py jAlly, . —j + v, + D,

w=1 i=

=

Fuente : Elaboracion propia.

Donde w son las columnas del vector Il = [y;k; z; q;]", y D; es un vector
de variables dummys.

Para la comprobacion empirica de la teoria, se realizaron modelos VECM
restringido y no restringido. La restriccion corresponde al tipo de cambio
real conforme a la teoria (12). Los principales resultados de la modelacion
se presentan en la Tabla 5. La estabilidad del modelo se encuentra en el
Anexo 5.

Estos modelos, al igual que las ecuaciones de demanda, reflejan signos
acordes a la teoria. En ambos modelos, los flujos e ingreso externos tienen
una influencia positiva en el desenvolvimiento de la economia nacional,
mientras que el tipo de cambio real es negativa.

En la Tabla 6 puede observarse de forma explicita como las variables
afectan al IMAE, conforme a la ecuacion 26.
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Tabla 5: Principales resultados de los modelos VECM de demanda

No restringido Restringido f = 0
Coeficientes Coeficientes
Variable X - X - X -
Cointegracion Ajuste Cointegracion Ajuste
-0.001123 -0.005060
IMAE 1 (0.00382) 1 (0.00585)
[-0.29393] [-0.86477]
0.579959 -0.004432 0.176846 -0.005436
Flujos externos (0.14464) (0.00156) (0.07251) (0.00243)
[4.00964] [-2.83663] [2.43906] [-2.23877]
-0.288427 0.141431 -0.191461 0.193086
Ingreso externo (0.03509) (0.03117) (0.01763) (0.04872)
[-8.21853] [4.53687] [-10.8579] [3.96357]
0.557908 -0.000532 0.001655
T/C real (0.19058) (0.00197) 0 (0.00303)
[2.92741] [-0.26991] [0.54682]
Constante -10.14672 -5.665519

Nota : Errores estandar en (), estadisticos t en [].
Fuente : Elaboracion propia.

Cabe destacar, que en las elasticidades del vector de cointegracion, el que
presenta mayor impacto positivo respecto al IMAE son los flujos externos,
seguido del ingreso externo. Esto implicaria que para la economia
nicaragiiense la dindmica de la Inversion Extranjera Directa y las remesas es
la que mayor influye sobre la dindmica nacional, por encima de la demanda
de exportaciones nacionales a raiz del aumento del ingreso de los paises.

Lo anterior constituye, sin embargo, una fuente de vulnerabilidad nacional,
pues los factores determinantes del flujo de inversion o de remesas, estan
fuera del control de las politicas internas.

Tabla 6. Influencia de variables al IMAE conforme (24)

Flujos externos  Ingreso externo  T/C real

Restringido + + -

No restringido +

Fuente : Elaboracion propia.
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El tipo de cambio real, por su parte, muestra ademas de significancia
estadistica, una importante elasticidad negativa. Esto resulta importante
en temas de politica monetaria, ya que devaluaciones del tipo de cambio
nominal tendrian un impacto negativo sobre la dindmica del IMAE, sin
embargo, esto no es del todo preciso.

Si observamos las FIR, siguiendo el método de descomposicion utilizado
anteriormente, el comportamiento de las series es congruente con los
signos de los parametros. Asi, se observa una reaccion del IMAE a choques
equivalentes a una desviacion estandar en si mismo, el ingreso externo y
los flujos externos. Sin embargo, respecto al tipo de cambio real existe
un matiz importante: es negativo hasta el 5to periodo, luego el efecto se
revierte.

Esto indicaria que en el corto plazo la propension a importar asociada con
el crecimiento econémico, como también menciona Miranda (2011), tiene
un mayor efecto que las ganancias de competitividad asociadas al aumento
del tipo de cambio real.

Lo anterior, podria explicarse por dos vias que pueden ser complementarias:
1) debido a la lentitud con que -respecto al mercado nicaragiiense- los
mercados internalizan los cambios en los precios relativos; y ii) por el alto
pass-trough de los precios externos a los internos, y su impacto negativo
en la dindmica econdmica.

Esto implicaria que una devaluacion real tendria como resultado una caida
transitoria del IMAE en el corto plazo debido al encarecimiento de los
productos de importacion, el cual seria revertido y superado en el mediano
plazo por las ganancias de competitividad de las exportaciones nacionales.

Analogamente, dado el esquema de tipo de cambio actual, incrementos de
los precios externos se traducen rapidamente en cambios en los precios
internos, impactando negativamente al IMAE en el corto plazo. En el
mediano plazo, sin embargo, se manifestaria una primacia de un efecto
sustitucion positivo para la economia nicaragiiense.
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Grifico 5. FIR de crecimiento restringido
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Nota : Se utilizaron impulsos generalizados como método de descomposicion.
Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN.

Finalmente, se procedi6 a determinar la tasa de crecimiento de largo plazo
de la economia nicaragiiense para el periodo en cuestion. Asi, la tasa de
crecimiento mensual y anual promedio observada del IMAE se ha ubicado
en 0.32 y 4.0 por ciento respectivamente. La estimacion de la tasa con
restriccion externa se resume en la siguiente Tabla:

Tabla 7. Tasas de crecimiento calculadas

(porcentajes)
Modelo Mensual Anual
IMAE 0.3246 3.9663
No restringido 0.3588 43918
Restringido 0.3431 4.1958

Fuente : Elaboracion propia.

Por tanto, la tasa de crecimiento de largo plazo restringida por la balanza
de pagos se ubica entre 0.34 y 0.36 por ciento mensual y entre 4.2 y 4.4 por
ciento anual. Estos resultados indican que el crecimiento econémico que
sugiere el modelo es consistente con el observado en la serie.
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5.3. Ejercicio de inferencia

Con el objetivo de evaluar la validez del modelo a través de su capacidad
en términos de inferencia, se verific6 mediante un ejercicio meramente
empirico, la habilidad predictiva durante el periodo 2017M10-2018MO03.
Para tal fin, se utilizaron 6 variaciones del modelo de la funcidén de
crecimiento, los cuales se someten a distintas restricciones tanto en el
vector de cointegracion como de corto plazo.

Asi, se realizan proyecciones recursivas a un paso con 100 mil repeticiones
(que incluye errores utilizando un remuestreo bootstrap), durante el periodo
mencionado anteriormente. Los resultados se muestran en la Tabla 8.

Respecto a las restricciones, en los primeros tres modelos se toma en
cuenta el efecto del tipo de cambio real en el vector de cointegracion,
ejerciendo restricciones sobre el vector de corto plazo. Asi, el modelo es
completamente irrestricto. Los modelos 2 y 3, toman en cuenta del tipo de
cambio real en el vector de cointegracion, pero se restringen los efectos de
corto plazo del tipo de cambio real, y en el tipo de cambio real y los flujos
externos, respectivamente.

Por su parte, los modelos 4 al 6 evaluan la restriccion de largo plazo
consistente con la teoria del tipo de cambio real sobre el crecimiento
econdmico, y también las restricciones de corto plazo sobre las mismas
variables del modelo 2 y 3.

Tabla 8. Habilidad predictiva de los modelos

No. Modelo Restriccion RMSE!
1 No restringido p1=1 0.001540
2 Bi=1  ag=0 0.001068
3 Bi=1  az=0, =0 0.003120
4 Restringido B =1, Bi=0 0.001906
5 Bi=1  B=0, ;=0 0.002036
6 Bi=1  Bi=0, a,=0, a=0 0.000856

Fuente : Elaboracion propia.
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Resulta asi con un mejor desempefio el modelo No. 6, en funcion del
criterio RMSE, que es el mas restringido de todos, eliminando el efecto del
tipo de cambio real en el vector de cointegracion y del mismo junto a los
flujos externos en el de corto plazo. La serie pronosticada, con niveles de
confianza del 30, 60 y 90 por ciento, se encuentran en el siguiente grafico,
el cual, aunque no mejora las predicciones comparados con un modelo
ARMA(24), si muestra una senda de crecimiento relativamente cercana a
la serie observada.

Grifico 6. Fan Chart de modelo VECM seleccionado
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Fuente : Elaboracion propia.

Asi, esto indicaria que el modelo no tiene alta capacidad para realizar
inferencia en el corto plazo, pero si en el largo plazo. A pesar de esto, la
serie original se encuentran dentro de los intervalos de confianza de las
predicciones, por lo que da mayores indicios de su validez.

6. Conclusiones

Por sus complejas caracteristicas, el estudio de la economia no puede
circunscribirse a una sola corriente de pensamiento. Por tanto, resulta
necesario contar con una amplia variedad de perspectivas, que no se
contraponen sino que se complementan.
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Dados los resultados obtenidos a lo largo de los diversos fest y modelos
empleados, se puede concluir que existen fuertes indicios de la validez del
MCRBP para la economia nicaragiiense en particular. En general, el marco
teorico proporcionado desde el lado de la demanda, permite entender el
crecimiento econdmico de un pais. Asi, los impulsos de demanda y las
restricciones externas son una perspectiva valida para explicar el mismo.

Para el caso de Nicaragua durante el periodo 2006-2018, se concluye
que existe una importante relacion de largo plazo entre el crecimiento
econdmico, el tipo de cambio real, y los flujos e ingreso externos; relacion
en la que los flujos externos juegan el papel més preponderante. Ademas,
que la tasa de crecimiento de largo plazo es superior al 4 por ciento anual.

Contrario a las teorias convencionales que restan importancia en el largo
plazo, a los precios y al tipo de cambio, este documento muestra sefiales
del rol que juegan en la dindmica econdémica nicaragiiense durante el
mismo horizonte de tiempo. Asi, se observa que un choque devaluatorio o
de aumento de precios externos tiene, en el corto plazo, un efecto negativo
en la dinamica del IMAE, el cual es revertido en el mediano plazo por las
ganancias de competitividad de las exportaciones.

Se mencionan a continuacion algunas lineas de investigacion que podrian
reforzar el tema analizado: 1) entender por qué -dados los resultados del
modelo no restringido- existe una mayor influencia de los flujos externos
que de las exportaciones para explicar la dindmica del IMAE; ii) ajustar el
marco tedrico para evaluar sectores cuyos regimenes fiscales y comerciales
sean distintos a las del resto del mercado, como las zonas francas; y, iii) en
términos de modelacion, evaluar los resultados a la luz de restricciones de
corto plazo en los vectores autorregresivos de las variables.

Finalmente, entérminos de politicas, aquellas encaminadasaladinamizacion
de las exportaciones, manteniéndose los flujos externos constantes,
podrian empujar las tasas de crecimiento al alza. Ejemplos de éstas serian
una mayor integracion con el mercado centroamericano, donde estan los
principales socios comerciales de Nicaragua, por medio de agilizacion
de tramites fronterizos y de exportacion; y/o también por medio de la
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industrializacién, como menciona Miranda (2011). Respecto a los flujos
externos, politicas encaminadas a incentivar la IED como las expuestas por
Aleméan & Barquero (2018), quienes dan especial importancia al area rural,
permitirian también mejorar el crecimiento econdmico de Nicaragua.
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Tabla Al. Descripcién de componente principal

Pais Serie usada Tipo de dato Fuente
EEUU Ln IPI Tendencia ciclo con CENSUS X -12 Basado en datos de OECD
Rep. Pop. China Ln IPI Tendencia ciclo con CENSUS X-12 Basado en datos de OECD
El Salvador Ln IMAE Tendencia ciclo SECMCA
Costa Rica Ln IMAE Tendencia ciclo SECMCA
Guatemala Ln IMAE Tendencia ciclo SECMCA

Fuente : Elaboracion propia.

Tabla A2. Valores p de pruebas de raices unitarias ADF

HO: Tiene raiz unitaria

Especificacion IMAE  Exportaciones Importaciones  Flujos externos TC real
Constante 0.9764 0.2072 0.1789 0.9236 0.4468
Constante 04537 0.6463 0.3155 0.3775 0.7291
Tendencia

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A3. Valores p de prueba de cointegracionde Johansen
HO: No existe relacion de cointegracion

F. importaciones

F. exportaciones

F. crecimiento

IMAE

Importaciones Exportaciones Fluios extern.
Variables IMAE Ingreso externo LJos externos
Ingreso externo
TC real TC real
TC real
Traza 0.0018 0.0024 0.0048
Max. Ver. 0.0007 0.0054 0.0040

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla A4. Rezago por cada criterio de seleccion

Criterio de seleccion F. importaciones  F. exportaciones F. crecimiento
LR 6 7 6
FPE 6 7 6
AIC 6 7 6
SC 4 4 4
HQ 6 5 5

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico Al. Estabilidad del VECM de la funcion de crecimiento
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Fuente: Elaboracion propia.
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Inflacion Optima en Nicaragua

William Alberto Mendieta Alvarado*

Resumen

El Banco Central de Nicaragua (BCN) orienta sus politicas econdmicas para
mantener la inflacion alrededor del 7 por ciento, pero ;es ésta la tasa que
propicia un entorno Optimo para el desarrollo empresarial y que maximiza
el bienestar de los hogares? Para responder a esta pregunta, primero se
analiza la persistencia del proceso inflacionario debido a su importancia
sobre la toma de decisiones de politica monetaria y cambiaria. Segundo, se
realiza un analisis de los costos de la inflacion para identificar los niveles
de inflacion que propician un ambiente empresarial Optimo, asi como un
mayor bienestar para los hogares. A partir de este analisis se sugiere que
en el corto plazo el BCN reduzca la tasa de deslizamiento. En el mediano
y largo plazo, debido a la alta persistencia inflacionaria y la incidencia
de factores externos sobre la formacion de precios, se recomienda evaluar
la transicion hacia un esquema de politica monetaria mas activo, con un
anclaje mas efectivo de las expectativas de inflacion.
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1. Introduccion

Los bancos centrales del mundo, incluyendo al Banco Central de Nicaragua
(BCN), buscan mantener una inflaciéon baja y estable. Si bien existe un
acuerdo generalizado en que la inflacion es costosa, ningiin banco central
tiene como meta una inflacion de cero, por lo que cabe preguntarse acerca
del nivel de inflacion optimo. Sin embargo, es una pregunta compleja ya
que su respuesta depende de quien la conteste. Para el caso del BCN, su
politica monetaria y cambiaria esta orientada a mantener una inflacion de
mediano plazo de 7 por ciento. ;Es ésta la tasa de inflacion que maximiza el
bienestar de los hogares y que propicia un entorno 6ptimo para el desarrollo
empresarial? En este documento se aporta al debate de la tasa de inflacion
Optima para Nicaragua, con el objetivo de brindar recomendaciones de
politica, tanto para el corto plazo como para el mediano plazo.

La discusion se centra, en primer lugar, en las caracteristicas de la inflacion.
Es importante conocer su comportamiento, en especial la incidencia
de shocks externos y el grado de persistencia de la variacion de precios
luego de experimentar estos shocks. En este sentido, Echeverria J. et al
(2010) argumenta que una elevada persistencia hace que los procesos de
desinflacion sean mas costosos en términos de empleo y producto, pues se
necesitan medidas de politica monetaria mas agresivas. Esto es consistente
con Mishkin (2007), que sefiala que alzas en la persistencia de la inflacion
coiciden con un desanclaje de las expectativas de inflacion, mientras
que disminuciones son asociadas a un mejor anclaje de las expectativas
inflacionarias, lo cual se consigue a través de un adecuado marco
institucional y operativo para el banco central. Para el caso de Nicaragua,
el analisis muestra un alto grado de persistencia inflacionaria, el que es
sensible a los shocks de variables externas.

En segundo lugar, se discuten los costos tedricos de la inflacion, y se
analizan dichos costos desde la perspectiva de las empresas y los hogares.
Para el caso de las empresas, una inflacion igual a cero no es dptimo. De
acuerdo con Tobin (1972), una inflacion baja y estable permite “engrasar
las ruedas” del mercado laboral, facilitando ajustes en los salarios reales
y evitando el desempleo. Sin embargo, mediante el andlisis del nivel de
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indexacion de salarios, la descomposicion de indicadores de competitividad
externa, y de las proyecciones de crecimiento, condicionales a la tasa de
inflacion de mediano plazo, se argumenta la necesidad de que el BCN
apunte a una inflacion baja, estable y que esté en linea con los principales
socios comerciales. Particularmente en Nicaragua, la indexacion de los
salarios a la inflacion afecta directamente los costos de las empresas,
lo que afectando su competitividad y contribuye, a su vez, a una mayor
inflacion. Relacionado a lo anterior, cuando la inflacién es mayor a la de
los socios comerciales las empresas son menos competitivas con respecto
al exterior. Este analisis sugiere que como minimo la inflacién de mediano
plazo debe alinearse con la inflacion de los socios comerciales para evitar
estas pérdidas de competitividad. Ademas, las proyecciones condicionales
de crecimiento mejoran cuando la tasa de inflaciéon de mediano plazo es
mas baja que la actual. Por parte de los hogares, se realizan simulaciones
de bienestar utilizando un enfoque de variacion compensatoria, como en
Vial, B. y Zurita, F. (2011), estimando las ganancias y pérdidas de bienestar
ante diferentes niveles de inflacion. Los resultados estdn en linea con lo
esperado: los hogares maximizan su bienestar cuando la inflacion es igual
a cero. Esto porque el valor real de los saldos monetarios no se deteriora
con el tiempo.

A partir de este analisis, y considerando que las metas de inflacion de los
socios comerciales estan entre 2 y 4 por ciento, se recomienda que en el
corto plazo la tasa de deslizamiento se reduzca como minimo en 3 por ciento
y como maximo en 5 por ciento. De esta manera la disminucion de la tasa
de inflaciéon de mediano plazo permitiria obtener ganancias de bienestar
para los hogares y propiciaria una evolucion mas favorable para los costos
y la competitividad de las empresas, favoreciendo un mayor crecimiento
economico. Para alcanzar los beneficios mencionados, se recomienda en
el mediano y largo plazo, que el BCN considere la transiciéon hacia un
esquema de politica monetaria mas activo, que permita un anclaje mas
efectivo de las expectativas de inflacion.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera. La seccion 2
presenta la caracterizacion de la inflacion y su persistencia. La seccion 3
analiza los costos tedricos de la inflacion. Las secciones 4 y 5 muestran el
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analisis de costos de la inflacion para las empresas y hogares. Finalmente,
la seccidn 6 presenta conclusiones y recomendaciones de politica.

2. Caracterizacion de la inflacion

Nicaragua mantiene un régimen cambiario de minidevaluaciones
preanunciadas (crawling peg), el cual, de acuerdo a los informes anuales
del BCN, funge como el ancla nominal de los precios de la economia.
Adicionalmente, el grado de apertura comercial (en especial referida al
requerimiento de insumos extranjeros para la produccion doméstica y el
consumo) y la existencia de mecanismos de indexacidon con respecto al
dolar estadounidense’, implican que los fundamentos de mediano plazo
de la inflacion se sithan en torno a 7 por ciento, nivel que proviene de
la tasa de devaluacion anual (5%) y la inflacion de mediano plazo de los
principales socios comerciales (2%)?.

Grafico 1. Inflacion interanual
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Fuente: Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN.

1/ Ley Organica del Banco Central de Nicaragua Arto. 38 de la Ley 732 Clausula de
Mantenimiento de Valor.

2/ Enelanexo I se presenta un argumento empirico para el nivel de inflaciéon de mediano
plazo.
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En el Grafico 1 se observa que la tasa de inflacion interanual ha permanecido
cerca de los fundamentos de mediano plazo. Mediante una prueba estadistica
t se verifico la hipotesis de que el nivel de inflacion promedio de todas las
medidas de inflacion mecionadas fuesen iguales a 7 por ciento, hipdtesis
que no fue rechazada a un nivel de confianza de 99 por ciento. Esto sugiere
que en promedio la inflacion ha sido estadisticamente igual a lo que dictan
los fundamentos de mediano plazo, sugiriendo que el ancla nominal de la
inflacion ha sido efectiva®.

No obstante lo anterior, Mendieta (2017) sugiere que la inflaciéon en
Nicaragua es altamente sensible a factores que no estan sujetos al control
de los formuladores de politicas, en especial shocks de oferta provenientes
del exterior y shocks de oferta asociados a condiciones climaticas. Estos
factores explican las desviaciones de la inflacion respecto al 7 por ciento
en estos periodos. En este sentido, los informes anuales del BCN han
enfatizado el rol de los shocks externos para explicar la dindmica de la tasa
de inflacion. Por ejemplo, en el periodo 2014-2016 la tasa de inflacion se
ubico por debajo del 7 por ciento, siendo los shocks negativos de precios
de petrdleo y los factores climaticos, los principales determinantes de
este comportamiento. El caso contrario ocurrié en el afio 2008, cuando
debido a un shock positivo de los combustibles y alimentos, empujaron a la
inflacion por encima de este nivel de mediano plazo. Ante estos desvios es
necesario estudiar la velocidad con la que la inflacion retorna a dicho nivel
de mediano plazo.

La persistencia inflacionaria se entiende como la duracién de los efectos de
un shock sobre la inflacion. En este sentido, la persistencia de la inflacion
de Nicaragua indicaria qué tan radpido retorna la tasa de inflacion a su nivel
de mediano plazo luego de haber sufrido un shock que la desvio de dicho
nivel. Es importante comprender la persistencia de la inflacion pues, tal y
como indica Echeverria J. et al (2010), una elevada persistencia hace que
los procesos de desinflacion sean mas costosos en términos de empleo y

3/ Para verificar la validez de estos resultados se comprobd que las series de inflacion
fuesen estacionarias. Para ello se realizo el fest de Zivot-Andrews que controla por un
cambio estructural en las series. Bajo todas las especificaciones de este fest se concluye
que las series presentan un cambio estructural y que éstas son estacionarias. Ver Tabla
Ald4.
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producto, pues se necesitan medidas de politica monetaria mas agresivas.
Ademas, una alta persistencia inflacionaria puede conducir a errores de
politica que podrian derivar en niveles mas altos de inflaciéon que los
iniciales.

Mishkin (2007) indica que una forma de medir la persistencia de la inflacion
es a través de una regresion de la inflacion sobre sus rezagos y calcular la
suma de los coeficientes de dichos rezagos. Si la suma es igual a 1 es un
indicio que la inflaciéon se comporta como una caminata aleatoria. Esto
significa que si se materializa un shock que desvia a la inflacion de su
comportamiento de mediano plazo, ésta permanece en niveles similares
al registrado justo después del shock. Visto desde el otro extremo, si la
suma de los coeficientes tiende a cero, los shocks que sufre la inflacion
se desvanecen rapidamente. Por ejemplo, si en un periodo se observa un
shock que genera presiones inflacionarias, se esperaria que en el siguiente
periodo la inflacion retorne a su nivel promedio.

. p . . .
wl = Syl el 0
i=1

Dado lo anterior, se estimé el modelo de rezagos distribuidos descrito
en la ecuacion 1, donde m; denota la tasa de inflacién interanual, con j =
inflacion general (gral), inflacion de bienes transables (#) e inflacion de
bienes no transables (n#r). p™ es la constante de cada uno de los modelos,
el es el vector de residuos, el cual se distribuye N (0, Cni)s ¥/ =20, 7]
es el coeficiente de persistencia y p es el numero de rezagos, el cual es
seleccionado mediante el criterio de informacion de Akaike (AIC). Para
los casos de la inflacion y la inflacion de bienes transables el criterio AIC
sugirid modelos con dos rezagos, mientras que para el caso de la inflacion
de bienes no transables el criterio AIC sugirio cinco rezagos. El modelo
es estimado con datos entre enero 2000 y diciembre 2017, mediante el
método de minimos cuadrados ordinarios. Ademas, se realiza un ejercicio
de estimacion con ventanas moviles de 72 meses, con el objetivo de obtener
una serie de tiempo del coeficiente de persistencia para evaluar si y ha
sufrido algin cambio a lo largo del tiempo.
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Grifico 2. Coeficientes de persistencia de la inflacién
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Fuente: Elaboracion propia.

Al considerar toda la muestra, el coeficiente de persistencia de la inflacion
es 0.97, sugiriendo una alta persistencia de la inflacion. Esto quiere decir
que los shocks de inflacion demoran mucho tiempo en desvanecerse. Se
verifico mediante un test de Wald¥ que y fuese estadisticamente igual
a uno, hipdtesis que fue rechazada con un nivel de confianza de 95 por
ciento. Para las medidas de inflacion de bienes transables y no transables
se obtuvieron coeficientes de persistencia de 0.95 y 0.96, respectivamente,
los cuales son estadisticamente distintos de 1 a un nivel de significancia del
5 por ciento.

En el Grafico 2 se muestran los coeficientes estimados mediante el ejercicio
de ventanas moviles. La persistencia de las tres medidas de inflacién
permanece relativamente estable durante la mayor parte de la muestra, con
un nivel de persistencia menor a uno. No obstante, hay algunos periodos de
inestabilidad en el coeficiente de persistencia, especialmente en el periodo
2008-2009, en el cual la persistencia se ubico por encima de 1, y el periodo

4/ Mediante la prueba de Breusch-Godfrey se comprobdé la no presencia de
autocorrelacion de los residuos a un nivel de confianza de 95 por ciento. Asimismo, la
estimacion de la ecuacion 1 pasé la prueba de heterocedasticidad de White y la prueba
de normalidad de Jarque-Bera. Asimismo, el test de Ramsey sugiere que no existen no
linealidades omitidas en el modelo.
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2014-2016 en el que la persistencia registrd una disminucion llevandola en
torno a 0.9. Considerando que en estos periodos la economia nicaragiiense
registrd shocks de oferta tanto de precios de los hidrocarburos como de
precios de alimentos®, se podria intuir que el parametro de persistencia
sufri6 un cambio estructural, es decir, un cambio importante en su
comportamiento generado por estos impulsos de oferta. Adicionalmente,
este cambio de comportamiento puede implicar tanto un cambio en el
nivel de la persistencia de la inflaciéon, como una mayor incertidumbre
asociada a dicho nivel. Esto es, graficamente se pueden ver dos regimenes,
en el primero el nivel del coeficiente de persistencia se desvia de forma
significativa del comportamiento promedio y ademas la varianza registra
un incremento importante (régimen de inestabilidad); en el segundo
regimen, el nivel de persistencia se mantiene cerca de la norma histérica y
la varianza es relativamente baja (régimen de estabilidad).

Con el proposito de evaluar si efectivamente la persistencia de la inflacion
sufrié un cambio estructural, se estima un modelo de cambio de régimen
con cadenas de Markov, basado en Hamilton (1989), quien utiliza el modelo
para detectar cambios de régimen en el ciclo econdmico de Estados Unidos.
Para el caso de la persistencia de la inflaciéon en Nicaragua se estima el
modelo descrito en la ecuacion 2, el cual captura cambios tanto en el nivel
del coeficiente como en su varianza.

ye=agtay—;+aS, +é (2)

De la ecuacion 1 se tiene que y; es el coeficiente de persistencia de la
inflacion obtenido de la estimacion con ventanas moviles. Al tomar la
esperanza condicional al régimen de estabilidad, es decir S;=0, la esperanza
condicional de y; es E(ys \S; = 0) = ap + a7 y, donde 7 es la persistencia
promedio, mientras que su varianza se podria denotar como o2 . Por su
parte, E(y; \S;=1) = 09 + 07 7 + 0> para el régimen de inestabilidad, con
una varianza 2.

5/ Informe Anual del BCN, aios 2008, 2009, 2014, 2015 y 2016.
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Grafico 3. Probabilidades de transicion suavizadas
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Fuente: Elaboracion propia.

En el Grafico 3 se presentan las probabilidades de transicion de ambos
regimenes. En este se muestra que efectivamente para los periodos
senalados la persistencia de la inflacion registr6 un cambio estructural,
coincidiendo con los shocks de precios de alimentos y precios de petroleo.
Considerando que el objetivo del BCN es mantener una inflacion baja y
estable, la elevada persistencia de la inflacion, sumada a su sensibilidad
a factores externos, supone un riesgo adicional en la consecucién de
dicho objetivo. Adicionalmente, en el Grafico 7 del anexo se muestran
proyecciones a un paso de las probabilidades de migrar del estado de
estabilidad al de inestabilidad. En este se muestra que el modelo predice de
manera adecuada los cambios de régimen de la persistencia de la inflacion.
Cabe destacar que si bien hay cambios en el coeficiente de persistencia de
un régimen a otro, éste sigue siendo muy elevado® .

La evidencia internacional sugiere que el desarrollo de instrumentos de
politica monetaria ha contribuido a reducir la persistencia de la inflacion.
Canarella G. y Miller S. (2017) estudian a 13 paises miembros de la

6/ Para verificar la robustez de estos resultados se estimé Y; (ver ecuacion 1) bajo
ventanas de estimacion de 48, 60 y 84 meses. Luego se estimo el modelo de la ecuacion 2

para las diferentes estimaciones de V¢, obtienedo resultados robustos.
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OECD que explicitamente adoptaron el régimen de metas de inflacion.
Ellos encuentran que la adopcion de dicho régimen es consistente con un
cambio estructural de la inflacion y una disminucion de la persistencia de
la inflacion. En la misma linea, Carlstrom, C., Fuerst, T. y Paustian, M.
(2007), mediante un modelo de equilibrio general, dinamico y estocastico
encuentran que una reaccion agresiva por parte del banco central a presiones
inflacionarias reduce la persistencia de la inflacion.

Para el caso de América Latina existe evidencia similar. Echeverria J. et
al (2010) proveen evidencia para el caso de Colombia, y muestran que la
tendencia de la inflacion sigue de cerca el establecimiento de las metas
de inflacion por parte del Banco de la Republica. Estos concluyen que es
posible que tanto los niveles de inflacion como su persistencia se reducen
en la medida que la meta de inflacion fijada por el banco central gana
credibilidad. Estos resultados sugieren que el desarrollo de instrumentos
de politica monetaria permite un anclaje efectivo de las expectativas de
inflacion, lo que mitiga la incidencia y persistencia de shocks exodgenos, y
reduce los costos asociados a presiones inflacionarias generadas por dichos
shocks.

3. Costos de la inflacion

Alrededor del mundo existe una especie de acuerdo en que la inflacion
genera distorsiones y, por ende, es costosa. Es por este motivo que a partir
de la década de los anos 90, los bancos centrales del mundo se han inclinado
hacia la implementacioén de regimenes de politica monetaria y cambiaria,
encaminados a reducir y mantener controlado el incremento generalizado
de los precios. Los costos de la inflacion que se han identificado en la
literatura dependen de si la inflacion es alta o baja y, en este tltimo caso, si
es 0 no es perfectamente anticipada.

Cuando la inflacion es elevada los costos son féciles de identificar. Una
inflacion elevada genera distorsiones que conllevan a una mala asignacioén
de los recursos. Uno de los motivos detras de estas ineficiencias tiene que
ver también con que una inflacion elevada tiende a asociarse con una mayor
volatilidad macroecondémica. Por ejemplo, Bello, O. y Gamez, O. (2006)
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mediante un modelo EGARCH estiman la incertidumbre inflacionaria,
definida como la volatilidad condicional de la inflacion, encontrando un
comportamiento disimil de la tasa de inflacion a lo largo de diferentes
épocas. En la década de los 80 fue cuando se registraron los mayores
niveles de incertidumbre inflacionaria, con una volatilidad de 19.2 puntos
porcentuales. Por su parte, la menor incertidumbre inflacionaria se registro
en el periodo 1992-2006, ubicandose en 1.2 puntos porcentuales. En el
Grafico 4 se observa que existe una elevada correlacion entre la volatilidad
del producto y la volatilidad de la inflacion, lo cual podria senalar que las
distorsiones de precios conllevan a decisiones ineficientes, no optimizadoras
de los recursos, que resultan en pérdidas de produccion.

Grifico 4. Volatilidad del PIB y la inflacién
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Fuente : Elaboracion propia con base a estadisticas del BCN.

Por su parte, cuando la inflacion es baja, los costos dependen de si ésta es
perfectamente anticipada o no. En el caso de que no es anticipada, Billi,
R. y Kahn, G. (2008) y De Gregorio (2007) sefialan que esta situacion
beneficia a agentes deudores y penaliza a agentes acreedores debido a que
disminuye el valor nominal de la deuda. Asimismo, el hecho de que sea no
anticipada desincentiva el ahorro y la inversion debido a la incertidumbre
de los precios futuros. Ademas genera costos (de tiempo y recursos) a
individuos y empresas tanto para predecir los precios futuros como para
protegerse del riesgo de cambios de precios inesperados.
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En el caso que la inflacion es anticipada los autores sefialan que la inflacion
aun genera costos. En primer lugar, la inflacién causa que las empresas
incurran en costos para cambiar sus precios (costos de menu). En la
medida que los cambios son menos frecuentes, la inflacion distorsiona los
precios relativos y, por ende, merma la eficiencia del mercado debido a la
rigidez de los precios. Adicionalmente, impone costos para las personas
que tienen efectivo, pues deben mantener una menor cantidad de efectivo
y realizar mas visitas a los bancos (costo de suela de zapato) porque la
inflacion deteriora el valor real de dinero. Para profundizar en los costos
de la inflacion, se realiza un analisis de su relacion tanto con las empresas
como con los hogares.

4. Relacion entre las empresas y la inflacion

En esta seccion se presenta un analisis de la relacion entre las empresas y
la inflacion. Si bien la inflacidon es considerada como costosa, una inflacion
igual a cero no es recomendable para las empresas por dos motivos: las
rigideces a la baja de los salarios nominales y la deflacion. Sin embargo,
la inflacién debe ser baja y anticipada para que el sector productivo logre
maximizar sus beneficios. En este sentido, una inflacién elevada genera
pérdidas de competitividad para las empresas, también puede llevar a una
espiral inflacionaria si los salarios se encuentran indexados a la inflacion y,
en general, propicia una menor confianza para el desarrollo de proyectos
de inversion.

De acuerdo con Tobin (1972) cuando la inflacion es baja y anticipada,
esta funciona como “el lubricante de las ruedas” de la economia. Esta
aseveracion obedece a que una inflacion con estas caracteristicas permite
un ajuste en los precios relativos del mercado laboral. Los salarios son
rigidos hacia la baja, pues las empresas no pueden realizar recortes a los
salarios nominales pues los trabajadores no aceptan este tipo de medidas.
Billi, R. y Kahn, G. (2008) sefialan que en episodios en los que la inflacion
es igual a cero, y las empresas enfrentan una baja demanda, éstas no
pueden ajustar los salarios reales a la baja. Asi, toman como alternativa
medidas dirigidas a la disminucion de los costos de produccion mediante
el despido de empleados, lo que genera desempleo. Un mayor desempleo
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es una solucion subdptima pues genera pérdidas de produccion a nivel
macroecondémico, y pérdidas de bienestar a nivel microeconémico.

Adicionalmente, el tener como meta una inflaciéon baja pero mayor a cero
disminuye las probabilidades de sufrir una deflacion. De acuerdo con De
Gregorio (2007) el costo de la deflacion es mas severo en comparacion
con la inflacion. Fisher (1933) sefiala que la deflacion, a diferencia de la
inflacion, aumenta el valor real de la deuda de las empresas debido a que
deben pagarla con dinero cuyo valor estd incrementando en el tiempo. Asi,
las empresas se ven obligadas a vender sus activos para poder hacer frente
al mayor valor real de la deuda, lo que deriva en una espiral negativa: el
incremento en el valor real de la deuda obliga a los deudores a vender
activos, lo cual refuerza la caida en los precios”.

Por estas razones, el BCN debe apuntar a una inflacién positiva, pero se
debe enfatizar en que ésta sea baja y estable. Una razon de ello es que los
salarios estdn indexados a la tasa de inflacion. De acuerdo al articulo 8 de
la Ley 625 “Ley de Salario Minimo”, la comision del salario minimo fija el
salario teniendo como referencia el costo de la canasta basica. De acuerdo
a la Ley, también se toma como referencia las variaciones en el costo de
vida, factores econdémicos, productividad, entre otros. Considerando que
los salarios son uno de los principales costos de las empresas, los niveles
de inflacion deben permanecer bajos y predecibles para que éstas puedan
pronosticar correctamente sus costos futuros y, de esta forma, ajustar sus
precios de manera 6ptima. Considerando lo anterior, es importante conocer
la relacion que existe entre la inflacion y la inflacion de salarios, por lo
que se plantea el siguiente modelo de rezagos distribuidos para analizar la
importancia de la inflacion para la indexacion de los salarios,

P q
=t Y I Y it op ey (3)
i=1 j=1

donde p y ¢ son el numero de rezagos de la inflacion de salarios, 7, , y la
inflacion, m;, respectivamente. p,, es la constante del modelo, &, es una

7/ Un caso emblematico de deflacion es el vivido por Japon, para una descripcion
detallada ver Ito, T. y Mishkin, F. (2006).
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variable binaria que captura los eventos de shocks de precios de petroleo
y de alimentos, £ son los residuos del modelo, los cuales se distribuyen
N~(0, ogw). El modelo es estimado con datos mensuales desde 2000:M 1
hasta 2017:M12. Siguiendo a Guido, A., Nicola, B. y Efrem, C. (2011), la
tasa de indexacion de salarios, W I, se define como:

W = 2;1:1 Pj @)
T NP w
1 i=1 Vi
donde WI es el coeficiente de indexacion de salarios. Intuitivamente,
la ecuacion 4 muestra el grado de incidencia de la inflacién sobre las
variaciones contemporaneas de salarios, neto de los efectos de la persistencia
. ., . . P . . ., .
de la inflacion de los salarios. Si >_i—; 7}’ tiende a 1, la indexacion tiende a
infinito, lo que implica que los salarios son ajustados en su totalidad por las
variaciones de la inflacion.

Se realizaron dos estimaciones del coeficiente de indexacion de salarios,
W1, siguiendo los criterios de informacion de Akaike y Schwarz. El primero
sugiri6 un modelo con p =4y g = 4, mientras que el segundo sugiri6 p =2
y q=1. En la Tabla 1 se muestran los resultados.

Tabla 1. Indexacion de salarios

p=4, q=4 p=2, q=1
S p 0.0642 0.0533
Sy 0.8937 0.9235
Wi 0.6033 0.6971

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 1 muestra que, en primer lugar, los salarios en Nicaragua son
muy persistentes, con coeficientes entre 0.89 y 0.92, los cuales son
estadisticamente distintos a 1. Al analizar el coeficiente de indexacion
de salarios se obtiene que por cada punto porcentual de incremento en el
salario, la inflacion aporta entre el 0.60 y 0.70 puntos porcentuales. Esto
provee evidencia de que la dindmica inflacionaria es muy importante en el
comportamiento de los costos laborales unitarios, la cual es una medida de
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eficiencia. Asi, dada la incidencia de la inflacion sobre la dinamica salarial,
el mantener una inflacion baja y estable es un objetivo primordial para que
las empresas tengan certidumbre acerca de la senda que seguirdn los costos
salariales, y para evitar pérdidas de competitividad externa.

En este sentido, un indicador que muestra estas pérdidas de competitividad
es el indice de tipo de cambio real, TCR;; mostrado en la ecuacién 5.

Wa, j

P E;
TCR, = lj_[ v ©)
Py y Ey son el indice de precios y el tipo de cambio nominal (cordobas por
dolar) de Nicaragua, respectivamente. P; y Ej son el indice de precios y el
tipo de cambio nominal® respecto al socio comercial j. wp, j es la proporcion
de las exportaciones de Nicaragua que tienen como destino el pais j. De
acuerdo a esta definicion de TCRjy, alzas en el indice son apreciaciones
reales, las cuales son consistentes con disminuciones en la competitividad
externa, mientras las disminuciones sugieren mejoras en la competitividad.

Aplicando logaritmos a la ecuaciéon 5, restandole a si misma un periodo
hacia atras y reordenando algunos términos, se obtiene una expresion de la
variacion del TCRy, por cada uno de sus componentes:

tcr,,=e},—an,j ><ej'~+Zw,,,j X (r — mj) (6)
J J

donde #¢ry denota la tasa de variacion del tipo de cambio real, ¢, y ¢éj
se refieren a la variacion del tipo de cambio de Nicaragua y el pais j, y
m; es la tasa de inflacion del pais j. Cuando la inflacion doméstica m es
mayor a la tasa de inflacion externa, la variacion del indice aumenta, lo
que es consistente con una apreciacion real. En el Grafico 5 se muestra
el desempeno reciente en términos de competitividad de Nicaragua con
respecto a sus pares centroamericanos.

8/ El tipo de cambio se define como dolares por unidad monetaria doméstica.
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Grifico 5. Determinantes de las variaciones zcr,
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Fuente : Elaboracion propia.

En 2017 Nicaragua obtuvo una ganancia de competitividad similar a la
registrada por El Salvador y menor a la de Costa Rica. La depreciacion
del tipo de cambio real para Nicaragua fue gracias a la depreciacion del
tipo de cambio nominal, siendo contrarrestada por una mayor inflacion
con respecto a sus socios comerciales. Sin embargo se debe considerar
que debido a shocks externos y climaticos, y a la misma persistencia de la
inflacion, sunivel promedio en 2017 se ubico por debajo de sus fundamentos
de mediano plazo. Esto sugiere que los diferenciales inflacionarios de
Nicaragua con respecto a sus socios comerciales, en condiciones normales,
pueden ser mayores, derivando en pérdidas de competitividad externa. En
el anexo, la figura 8 muestra una simulacion en la que se supone que en
2017 todos los paises centroamericanos alcanzan una inflacion promedio
igual al nivel de mediano plazo establecido como meta por sus bancos
centrales. Los resultados sugieren que, en condiciones normales, Nicaragua
hubiese registrado una apreciacion del zcr,, a diferencia de la depreciacion
que efectivamente se observo.

En términos de la producciéon doméstica, la pérdida de competitividad
externa, asi como los mayores diferenciales inflacionarios, inciden
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negativamente en el dinamismo de la actividad econdmica. Para ilustrar
este punto considere el siguiente modelo de vectores autorregresivos:

P q
tha'f‘ZAiXt—iJ"ZBithi"”gt (7)
i=1 i=1

donde X; corresponde a un vector que contiene al PIB real, IPC y el
TCR de Nicaragua (todas expresadas en logaritmos”), o es un vector de
constantes, 4; y B; son matrices de coeficientes para los rezagos de las
variables endogenas (X; ) y de las variables exdgenas (Z; ). La seleccion de
variables endogenas y las restricciones para la identificacion de los shocks
estructurales sigue a Clarida, R. y Gali, J. (1994), y la metodologia de
identificacion se basa en Blanchard, O. y Quah, D. (1989). Asi, las variables
enddgenas son el crecimiento, y, la inflacion, &, y el tipo de cambio real,
t¢r. Las variables exdgenas que se consideran son variables que tienen
gran relevancia en la determinacion de los indicadores domésticos, como
el IPC de USA (como proxy del nivel de precios internacional), el precio
del petrdleo y la depreciacion del tipo de cambio nominal de Nicaragua,
la cual es la variable de politica que determina el BCN. Adicionalmente,
se consideran como variables exogenas una tendencia deterministica y
variables dicotomicas estacionales. El modelo es estimado utilizando datos
trimestrales desde 1995Q1:2017Q4.

Con este modelo se realizan proyecciones condicionales (desde el primer
trimestre de 2018 hasta el cuarto trimestre de 2030) ante diferentes niveles
de inflacion de mediano plazo, los cuales se obtienen al modificar la tasa
de deslizamiento del tipo de cambio que se esperaria a partir de 2018.
Se realizan proyecciones para 5 escenarios alternativos, los cuales son
comparados con un escenario base que supone una inflaciéon de mediano
plazo igual a 7 por ciento. Los resultados que se presentan en la Tabla 2
muestran el promedio de los diferenciales de las variables endogenas en el
horizonte de proyeccion con respecto al escenario base.

9/ Se estudié la posibilidad que las variables endogenas estuviesen cointegradas,
sin embargo el test de cointegracion de Johansen determind que no hay presencia de
cointegracion en las series. Ademas, para evitar pérdida de informaciéon se optd por
estimar el modelo con las variables en niveles. Ver en anexos la Tabla 10y 11.
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Tabla 2. Diferenciales con respecto a proyecciones del escenario base

Variable Escenarios para la inflacion de mediano plazo
T=2% T=4% T=10% wm=15% 7w=20%
T -5.0 -3.0 3.0 8.0 13.0
¥ 1.1 0.6 0.6 -1.6 26
tcry 0.5 0.3 -0.2 -0.6 -0.9

Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, los resultados de las proyecciones condicionales muestran
la importancia de propiciar una inflacion baja y estable. Una inflacion de
mediano plazo superior a la actual, genera en todos los escenarios pérdidas
de crecimiento con respecto al escenario base, a pesar de obtener ganancias
de competitividad (reflejadas en un fcr, mas depreciado con respecto al
escenario base). En este sentido, si el BCN modifica su politica cambiaria
para alcanzar inflaciones de mediano plazo de 10, 15 y 20 por ciento,
genera pérdidas de crecimiento de 0.6, 1.6 y 2.6 puntos porcentuales,
respectivamente, a pesar que en los tres escenarios se registran ganancias
de competitividad debido a un tipo de cambio real mas depreciado con
respecto al escenario base. En este caso, las ganancias en tcr;, son mitigadas
por un mayor nivel de inflacion.

En cambio, cuando se supone que el BCN modifica su politica cambiaria
para alcanzar una inflacion inferior al 7 por ciento, siempre genera ganancias
en términos de crecimiento (respecto al escenario base). En este sentido, si
el BCN modifica su tasa de deslizamiento para alcanzar una inflacion de 2
y 4 por ciento, generaria ganancias de crecimiento de 1.1 y 0.6 por ciento,
respectivamente, a pesar de obtener, en ambos casos, un zcr;,, mas apreciado
respecto al escenario base. Estos resultados son coherentes con el hecho
que una menor inflacion incentiva la inversion, tanto doméstica como
externa, mejora los retornos de los ahorradores, y disminuye los costos de
menu para las empresas que, condicional al nivel de rigidez de precios de
la economia, genera menores distorsiones de precios relativos.

Para mejorar las perspectivas de crecimiento del pais, y pérdidas de
competitividad debido a los mayores diferenciales inflacionarios con
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respecto a los socios comerciales (ver ecuacion 6), el BCN deberia apuntar,
en el corto plazo, a una tasa de inflacion menor al 7 por ciento actual,
y que ésta esté en linea con la inflacion de mediano plazo de los socios
comerciales (consistente con sus metas de inflacion).

En el mediano y largo plazo, el BCN deberia implementar politicas que
permitan efectuar medidas de politica monetaria mas activas en el control
de la inflacion para disminuir su persistencia, por ejemplo mediante el uso
de la tasa de interés como instrumento de politica monetaria. Para ello, se
deberia considerar la migracién hacia esquemas con un mayor grado de
flexibilidad para el tipo de cambio.

5. Relacion entre los hogares y la inflacion

A continuacién se presenta un modelo de optimizacion dindmica, de
equilibrio parcial, para ilustrar la manera en que la inflacion afecta las
decisiones de los agentes economicos y cuantificar los niveles de bienestar
asociados a diferentes medidas de inflacion. Las decisiones de los agentes
estdn gobernadas por parametros estructurales, los cuales son estimados
por el método generalizado de momentos, inherentes en el sistema de
ecuaciones formado por las condiciones de primer orden del problema de
maximizacion.

El modelo es una simplificacion del presentado en Walsh (2010). Se
supone que existe un hogar representativo, el cual maximiza su utilidad
consumiendo y manteniendo saldos de efectivo. En la practica, el dinero no
genera utilidad, sino que ésta es producto de la capacidad del dinero para
ser transformado en otros bienes y servicios. Sin embargo, la justificacion
detras de introducir el dinero en la funcion de utilidad obedece a que el
agente es mas feliz en la medida que el tener dinero le facilita realizar
transacciones en el mercado y reduce los tiempos de compra (Walsh, 2010).
También se supone que la produccion es exdgena, y que no existe capital
ni gobierno. A diferencia de Walsh (2010) los hogares tienen acceso a un
mercado financiero que es exdgeno, en el cual pueden ahorrar o endeudarse.
Si bien son supuestos que simplifican mucho el problema de maximizaciéon
que enfrentan los hogares en la vida real, el levantar estos supuestos es
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relativamente sencillo. Los hogares enfrentan el siguiente problema de
maximizacion sujeta a restricciones:

max W = "Ule,, my)
ferm (bi} ;ﬂ v
sujeto a ®)
_ mie—g
¢ =b-i(l+r)— b+

]+7Tt

—my Tty

donde B corresponde al factor de descuento intertemporal, U(c;, my) es
una funcion de utilidad continua y doblemente diferenciable, la cual es
decreciente (U" > 0) y concava (U"" < 0). Ademas, ¢; denota el consumo,
my la tenencia de saldos nominales, b; el ahorro o endeudamiento, el cual se
realiza a una tasa r; . Adicionalmente, y; denota la dotacion de recursos para
los hogares y m; es la inflacion. Al sustituir la restriccidon presupuestaria en
la funcién de utilidad (ecuacién 8), las variables de decision del agente
corresponderian a la tenencia de saldos reales y la decision de ahorro (o
endeudamiento). Asi, el problema del consumidor consiste en encontrar
una trayectoria 6ptima de decisiones acerca de m; y by.

La condicion de primer orden asociada a by, oU(ci,m.) , es:
t
oU(c;, m
% = Ul (e, m)+ B+ s JU (cag misr) = 0
t
©)
oU(¢c;, m
% = Ulle,my) = Bl + rie)U(creg, m e )
t

La cual corresponde a la ecuacion de Euler tradicional. Intuitivamente, la
ecuacion de Euler dice que el consumidor es indiferente entre consumir
una unidad adicional el dia de hoy o ahorrar estos recursos y consumirlos
en el siguiente periodo. La ecuacioén de Euler incorpora el hecho de que el
hogar descuenta por su nivel de paciencia (f) y por la tasa de interés. En
otras palabras, la ecuacion de Euler indica que el valor descontado de la
tasa marginal de sustitucion de la utilidad generada por el consumo futuro
con respecto al consumo presente es igual al inverso de 1 mas la tasa de
interés del siguiente periodo (ver ecuacion 10).
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U , 1
ﬂ C(C/HI mt+1) _ (10)
Ul(c;,,my) 1+ 74y
Por su parte, la condicion de primer orden con respecto a mi; es:
oU(cy, Ui(ei+1,
‘%lﬁz=l%@bma—um%m»+ﬂéﬁﬁiﬂii=o (11)
m; 1+ 7wy

la cual, al dividir ambos lados de la ecuacion por U (¢, m,), puede ser
reescrita como:

Uy/n (c;,m,) +ﬂUé(Ct+1,mz+1) . 1 -7
Ul(c,,my) Ul(c,,my) (1 +m1)

(12)

La ecuacion 12 indica que cuando el hogar maximiza su nivel de bienestar
la tasa marginal de sustitucion de la tenencia de dinero con respecto al
consumo presente es igual a uno menos la tasa marginal de sustitucion del
consumo futuro con respecto al consumo presente, descontada por By la
erosion del dinero debido a la inflacion. En otras palabras, en el maximo, el
costo de sacrificar consumo futuro por consumo presente es igual, en valor
presente, a la mayor utilidad percibida por incrementar los saldos reales
hoy, una vez descontando por B y por la inflacion.

Para poder realizar las estimaciones se debe suponer una forma funcional
para la funcion de utilidad. En este caso se utiliza una funcion de aversion
al riesgo relativa constante (CRRA):

0
(m?ct(]y)> -1 (13)
U(Cl’mt) = 9

Cuyas derivadas con respecto a ¢; y m; son, respectivamente:
Ulterm) = (1= )¢ 7" 'm)? (14)

1—v)0 -
Uy, (c,my) = yel 7m0~ (15)
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Las ecuaciones 14 y 15 se sustituyen, respectivamente, en las ecuaciones
10 y 12, para obtener:

(1-y)0-1 70 J

Cr+1 mie+g
: = — 16
ﬂ( Ct) ("M) I+ 7 (16)

(1-y)0-1 70 J
yCt Cr+] my+g

+ . . =17 17
(1—y)m, ﬂ( Ct > < my ) I+ e an

Las ecuaciones 16 y 17 componen un sistema de ecuaciones no lineales,
en el cual las incognitas son los pardmetros P, 0 y y. Los parametros son
estimados por el método generalizado de momentos de Hansen (1982),
utilizando variables instrumentales. De acuerdo a Hansen (1982) este
método es mas eficiente que otros métodos de estimacion no lineales y
tiene buenas propiedades asintdticas.

Para estimar el modelo de ecuaciones simultdneas (ecuaciones 16 y 17)
se utiliz6 una muestra desde 2006:Q1 hasta 2017:Q4. Las variables que
componen el sistema son el consumo, la inflacion, la tasa pasiva a 180 dias
en moneda nacional y, como prueba de robustez, tres diferentes medidas
de dinero, a saber: Numerario (num), los depositos transferibles en moneda
nacional mas el numerario M1,y y los depositos transferibles en moneda
nacional y extranjera mas el numerario (M1 7). Las variables que se utilizaron
como instrumentos fueron la tendencia, variables dicotomicas estacionales,
la razén'” M;— ;/M;—> y una variable dicotdmica para capturar los cambios
abruptos en el comportamiento de la inflacién en aquellos periodos en los

que se sufrieron shocks de precios de petroleo y de alimentos (ver seccion
2).

Las estimaciones se presentan en la Tabla 3, las cuales son robustas a
la definicion de dinero utilizada. Los parametros estimados son todos
estadisticamente significativos a un nivel de confianza de 99 por ciento.
Adicionalmente, el estadistico J y su p-value asociado, muestran que no se

10/ Esta razon se construye con base en la definicion de dinero que corresponde a la
estimacion.
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rechaza la hipotesis nula de ausencia de endogeneidad de los instrumentos
con un nivel de confianza de 95 por ciento.

El parametro de descuento intertemporal B se ubica entre 0.9599 y 0.9603,
lo que sugiere una tasa de descuento intertemporal, medida de qué tanto
valoran los agentes el trasladar bienestar presente a bienestar futuro, entre
4.13 y 4.18 por ciento!V. Este resultado es coherente con la tasa pasiva a
180 dias del sistema financiero, la cual en el periodo de analisis fue 4.3 por
ciento en promedio. Por su parte, las estimaciones ubican al parametro 0
entre 0.8145 y 0.8837. Este pardmetro mide la aversion relativa al riesgo
del agente. Debido a que el parametro 0 se acerca a 1 se podria interpretar
como que los nicaragiienses son muy aversos al riesgo. Finalmente, el
parametro y se ubica entorno a 0.0454 y 0.0491, lo que sugiere una baja
participacion del dinero en la canasta que subyace en la funcion de utilidad
del hogar representativo nicaragiiense.

Tabla 3. Estimacion de parametros estructurales del
hogar representativo por definicion de dinero

num M1y Mlp

B 0.9599 0.9602 0.9603
[0.0030] [0.0026] [0.0033]

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

y 0.0454 0.0474 0.0491
[0.0035] [0.0028] [0.0037]

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

0 0.8145 0.8837 0.8542
[0.1170] [0.1134] [0.1082]

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

J 0.1846 0.1734 0.1755
Prob(J) 0.1563 0.1523 0.1531

Errores estandar en “[]” y p-values “()” .
Fuente: Elaboracion propia.

Estas estimaciones se utilizan para estimar las variaciones en el nivel de
bienestar del hogar representativo ante diferentes niveles de inflacion. Para

11/ La tasa de descuento intertemporal es igual ac = %
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ello se utiliza el enfoque de variacion compensatoria'”. En este ejercicio

se trata de responder a la pregunta ;Cuanto debe disminuir (aumentar)
el consumo del individuo para que, habiendo ocurrido una disminucion
(aumento) de la inflacion de mediano plazo, quede igual como si éste
cambio no hubiera ocurrido?

Asi, la variacion compensatoria es la medida de cuanto esta dispuesto
a sacrificar (aceptar) de su nivel de consumo actual a cambio de que la
medida de politica que hace disminuir (aumentar) la inflacion de mediano
plazo sea implementada. Para realizar las estimaciones es necesario contar
con la funciéon de demanda marshalliana de estado estacionario de m; (ver
ecuacion 18).

y(l +x)
(I=y)1+x=pd+a)!)

m=c

(18)

donde m-c y 7@ son los valores de estado estacionario de los saldos reales,
el consumo y la inflacion, respectivamente. a se refiere al crecimiento del
consumo, el cual es constante en estado estacionario. Esta ecuacion se
sustituye en la funcion de utilidad (ecuacion 13), para obtener la funcion
de demanda hicksiana del consumo, es decir, la funciéon de demanda del
consumo en estado estacionario que permite alcanzar un determinado nivel
de bienestar al minimo costo posible. Para obtener un nivel de utilidad de
referencia se utilizaron los ultimos valores observados de consumo real y de
la definicion de dinero. Asimismo, en el calculo se toma en consideracion
una inflaciéon de mediano plazo del 7 por ciento (ver seccion 2).

En la Tabla 4 se muestran las estimaciones mediante el enfoque de variacion
compensatoria. Para una inflacion de mediano plazo de 7 por ciento la
variacion del consumo estacionario es cero. Para niveles superiores a
una inflacion de 7 por ciento, los hogares sufren pérdidas de consumo de
estado estacionario. Esto quiere decir que para que el hogar representativo
alcance un nivel de utilidad similar al que se obtiene en el presente (con una
inflacion de mediano plazo de 7%), necesitaria que se le compense con una
proporcion adicional del consumo actual. Asi, por ejemplo, una inflacion

12/ Ver Vial, B. y Zurita, F. (2011) capitulo 3 y Nicholson (2005) capitulo 5.
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de mediano plazo de 9 por ciento implica que los hogares necesitarian
una compensacion de consumo entre 0.68 y 0.69 por ciento. Visto desde
otra perspectiva, considerando una inflacion de 20 por ciento el hogar
representativo registraria pérdidas de consumo entre 2.84 y 3.10 por ciento
en estado estacionario con respecto al nivel de consumo que se obtiene con
un nivel de inflaciéon de mediano plazo de 7 por ciento. En el extremo, en
una inflacion de mediano plazo de 1000 por ciento el hogar representativo
perderia entre 9.20 y 9.97 por ciento de su consumo de estado estacionario.
Estos resultados sugieren que la consecucion del objetivo fundamental del
Banco Central de Nicaragua de mantener una inflacion baja y estable es
muy importante para el bienestar de la poblacion. Ademas, el implementar
politicas que vayan dirigidas al control de la inflacién propician un mayor
nivel de bienestar para el consumidor.

Tabla 4. Variacion del consumo en estado estacionario ante diferentes niveles de inflacion

T 0.0 1.0 2.0 3.0 5.0 7.0 9.0 10.0 20.0 100.0 1,000.0

num 393 3.06 235 175 077 000 -0.69 -091 -2.84 -6.88 -9.20
Mlyny 428 332 254 189 083 000 -0.68 -097 -3.02 -725 -9.68

Miy 438 340 260 193 085 0.00 -0.69 -099 -3.10 -747 -9.97

Fuente: Elaboracion propia.

En este sentido, en la misma Tabla se muestra que para niveles de inflacion
inferiores a la inflacion de mediano plazo actual la variacion del consumo
es positiva, por ejemplo, una disminucion de 2 por ciento de la tasa de
deslizamiento permitiria aumentar en consumo de estado estacionario
entre 0.77 y 0.85 por ciento. Una reduccion de 5 por ciento en la tasa de
deslizamiento implica aumentar el consumo entre 2.35 y 2.60 por ciento,
lo que constituye una ganancia de bienestar (ver Tabla 14) similar a la
variacion del consumo. Este tipo de politica implicaria que el Banco Central
apunte a una tasa de inflacion similar a la de sus socios comerciales.
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Grafico 6. Variacion del bienestar en estado estacionario ante diferentes niveles
de inflacion
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Fuente : Elaboracion propia.

Como complemento, en el Grafico 6 se muestra la evolucion del bienestar
ante diferentes niveles de inflacion. Para niveles de inflacion superiores al
7 por ciento, el nivel de bienestar es inferior al actual. En cambio, cuando el
Banco Central alcanza su objetivo de mantener una inflacién baja y estable,
las pérdidas de bienestar son nulas. En el mejor escenario, si la inflacion de
mediano plazo es menor al nivel actual, los hogares percibirian ganancias
de bienestar.

La Tabla 4 y el Grafico 6 sugieren que la decision 6ptima del BCN para
maximizar el bienestar de los hogares es alcanzar una inflacion de mediano
plazo igual a cero. No obstante, al considerar el andlisis presentado en la
seccion 4, el BCN deberia apuntar a una inflacion baja y estable y, en la
medida de lo posible, en linea con la inflacion de sus socios comerciales
para mitigar las posibles pérdidas de competividad que surgen por tener
una inflacién mas alta que éstos. En este sentido, Romer, C. y Romer, D.
(1998) analizan la influencia de la politica monetaria sobre la pobreza y la
inequidad, encontrando que si bien en el corto plazo la politica monetaria
mejora directamente las condiciones de los mas pobres, en el largo plazo la
principal contribucion de la politica monetaria al bienestar de la poblacion
es a través de la consecucion de una inflacidon baja y una demanda agregada
estable.
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6. Conclusiones y recomendaciones

El objetivo de este documento es dar recomendaciones de politica
relacionadas con el control de la inflacion y la minimizacion de sus
costos. En primer lugar, se presentd una caracterizacion de la dindmica
inflacionaria, en particular de la persistencia de la inflacion y la incidencia
de shocks externos. En segundo lugar, se realizo un andlisis de los costos
de la inflacion, precisando en la relacion de la inflacion con las empresas
y hogares. Este andlisis permitid identificar los niveles de inflaciéon que
propician un mejor ambiente empresarial y un mayor bienestar para los
hogares.

En primera instancia, la caracterizacion de la dindmica inflacionaria sugiere
que es un fendmeno muy persistente. Un mayor nivel de persistencia
inflacionaria implica mayores costos al implementar medidas para reducir
la inflacion. Adicionalmente, la inflacion depende en gran medida de la
ocurrencia de factores externos. Es por este motivo que se recomienda
la creacion de instrumentos de politica monetaria que permitan reducir
la persistencia inflacionaria y la incidencia de factores externos sobre
la inflacién. En este sentido, el objetivo primordial es crear un marco
institucional y operativo enfocado en mejorar el anclaje de las expectativas
de inflacion, asi como la implementacion de una politica monetaria mas
activa.

Con respecto a los costos de la inflacion, el andlisis sugiere que el BCN
debe apuntar a una inflacion baja y estable. En este sentido, el nivel de
bienestar de los hogares se maximiza cuando la tasa de inflacion es igual
a cero, sin embargo cualquier nivel por debajo de la inflaciéon de mediano
plazo actual generaria ganancias de bienestar para los hogares. Para las
empresas una inflacion baja permite realizar ajustes en el mercado laboral
que, de no realizarse, generarian desempleo como medida para la reduccioén
de costos. No obstante, las empresas pierden competitividad en la medida
que la tasa de inflacion doméstica es superior a la inflacion de sus socios
comerciales. Dadas estas consideraciones, se podria concluir que la tasa
de inflacion Optima para el caso de Nicaragua es una que esté en linea con
la tasa de inflacion de los principales socios comerciales, la cual se ubica
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entre 2 y 4 por ciento. Cabe enfatizar que debido a que la inflacion es
sensible a factores externos, el conseguir una inflacion alineada con estos
paises es complicado sin los instrumentos y marco institucional adecuados.

Finalmente, como medida de corto plazo para aumentar el bienestar
de la poblacion y mejorar el desempeiio inflacionario se recomienda la
reduccion de la tasa de deslizamiento como minimo en 3 por ciento y como
maximo en 5 por ciento. Por su parte, considerando la alta persistencia
inflacionaria y la ineficacia del régimen de politica monetaria y cambiaria
para mitigar la incidencia de factores externos sobre la inflacion, en el
mediano plazo se recomienda estudiar la migracion hacia esquemas que
permitan una mayor flexibilidad del tipo de cambio, esto con el objetivo
de ganar mayores grados de libertad para la implementacion de la politica
monetaria. La instauracion de la tasa de interés como principal instrumento
de politica monetaria, y el uso de una meta de inflacion como objetivo para
el anclaje de las expectativas inflacionarias, contribuirian a un crecimiento
econdmico sostenido y estable.
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8. Anexos
Anexo 1: Estimacion de la inflacion de estado estacionario

En este anexo se presenta un sustento empirico para la cifra de inflacion de
mediano plazo del 7 por ciento. Suponga el modelo descrito en la ecuacion
I; en estado estacionario n{ =rl_ ;= n{_p =7’ vp, por lo que la media

incondicional, es decir, el valor de la inflacion de estado estacionario es:
(19)

En la Tabla A1.1. se muestra la media incondicional de la tasa de inflacion.
Mediante pruebas de Wald se verifico que la media fuese estadisticamente
igual a 7 por ciento, hipdtesis que no fue rechazada, en los tres casos, con
un nivel de significancia del 95 por ciento.

Tabla Al.1. Estimacion de modelos autorregresivos de inflacion (ecuaciones 1y 19)

gral tr ntr
Regresor T T T
coef. e.e. p-value coef. e.e. p-value coef. e.e. p-value

,u”j 0.2450 0.1502 0.1045| 0.3355 0.1804 0.0644 | 0.3067 0.1173 0.0096

o 1.4557 0.0827 0.0000 1.4017 0.0896 0.0000 1.2515 0.0544 0.0000
ml-> 04902 0.0870 0.0000 | -0.4503 0.0933 0.0000 | -0.2929 0.0818 0.0004
w3 0.2459 0.1113 0.0283
w4 -0.1020 0.1299 0.4333
s -0.1446  0.0651 0.0275
P=X0 09655 0.0249 0.9514 0.0307 0.9579 0.0181

40 7.1000 1.0660 0.0714 | 6.8993 1.3726 0.0484 | 7.4072 0.9444 0.2968

Nota : Errores estdndar (e.e.) calculados a partir de la matriz HAC La media incondicional,
7/ de cada Jj serie de inflacion se define como: #/- T @@ viene de
- Y
la estimacion de la ecuacion 19. !

Fuente : Elaboracion propia.

Asimismo, para controlar por la incidencia de la inflacion externa, y mostrar
la relevancia de la inflacion de EEUU para la determinacion de la inflacion
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doméstica, se estimd el modelo de la ecuacion 1 aumentado por valores
contemporaneos y rezagados de la inflacion de este pais, esto es:

) P ) q+1
o= kD oyl Y Ot el (20)
i=1
En este caso, la media incondicional de la inflacion en Nicaragua es:
) ! + —EU q_ 6’
)= T i 1)

1= 11‘7:1 V{

donde 7Y =2.0 corresponde a la meta de inflacion de EEUU. Las
estimaciones se muestran en la TablaA1.2. En ambos casos, las estimaciones
muestran que la tasa de inflacion de mediano plazo de Nicaragua se ubica
entre 6.5y 7.1. No obstante, al igual que en el caso anterior, las pruebas de
Wald muestran que no se rechaza la hipotesis de que la inflacion en estado

estacionario es igual a 7 por ciento.

Tabla A1.2. Estimacion de modelos autorregresivos de inflacion (ecuaciones 20 y 21)

Regresor T zgml ) "
coef. e.e. p-value coef. e.e. p-value coef. e.e. p-value
,u"j -0.0564 0.1173 0.6314 | -0.1861 0.1390 0.1822 | 0.0841 0.1070 0.4327
w1 1.3057 0.0602 0.0000 | 1.2717 0.0720 0.0000 | 1.2151 0.0582 0.0000
) -0.3613  0.0596 0.0000 | -0.3407 0.0695 0.0000 | -0.3224 0.0850 0.0002
T3 0.2860 0.1029 0.0060
s -0.2295  0.0753  0.0026
mEU 0.9207 0.1752 0.0000 | 1.7735 0.2490 0.0000 | 0.1334 0.0406 0.0012
Y -1.0990 0.2056 0.0000 | -2.2379 0.3449 0.0000
i 03886 0.1049 0.0003 | 0.7730 0.1790 0.0000
VZZ,L 0.9444 0.9310 0.9492 0.0165
) 6.5484 0.7588 0.5525| 6.2480 0.9768 0.4423 | 6.9044 0.6790 0.8881
Nota : Errores estdndar (e.e.) calculados a partir de la matriz HAC La media incondicional,

7/ de cada j serie de inflacion se define como:

b

’EP:J/

.7 viene de

la estimacion de la ecuacion 21. Rezagos seleccionados con el criterio AIC.
Fuente : Elaboracion propia.
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Finalmente, se muestra la seleccion derezagos para el modelo autorregresivo
de la ecuacion 1.

Tabla A1.3. Seleccion de rezagos para modelos
autorregresivos de inflacion (ecuacién 1)

Rezagos ntgml x!’ "
1 2.6240 3.5404 2.0138
2 2.358%* 3.324* 1.8628
3 2.3686 3.3355 1.8681
4 2.3601 3.3317 1.7931
5 2.3604 3.3397 1.786*
6 2.3730 3.3535 1.8002
7 2.3737 3.3496 1.8078
8 2.3790 3.3602 1.8020
9 2.3909 3.3709 1.8120
10 2.4026 3.3855 1.8054
11 2.4162 3.3887 1.8174
12 2.4264 3.4006 1.8309

Nota* : Indica el nimero de rezagos seleccionados
mediante el criterio de Akaike.

Fuente : Elaboracion propia.

Tabla Al.4. Prueba de raiz unitaria de Zivot y Andrews

IyT 1 T
Quiebre ~ 2008M10  2004M07 2007M10
n‘tgml Rezagos 4 4 4

p-value 0.0000 0.0412 0.0190

Quiebre ~ 2008M10  2003MI11 2007M10
z"  Rezagos 3.0000 3.0000 3.0000
p-value 0.0000 0.0680 0.0415

Quiebre ~ 2008M11  2008M11 2007M09
T Rezagos 4.0000 4.0000 4.0000
p-value 0.0000 0.0007 0.0186

Nota :1y T indican si la especificacion de la prueba
es con intercepto y/o tendencia, respectivamente.
Ho: La serie presenta raiz unitaria con un
cambio estructural.

Fuente : Elaboracion propia.
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Anexo 2: Intervalos de confianza de la persistencia de la inflacion

En la Tabla A2.1. se muestran intervalos de confianza, calculados a partir
de los resultados de la Tabla Al.1. En ésta se muestran los intervalos de
confianza del coeficiente de persistencia de la inflacion con un nivel de
confianza al 68 y 95 por ciento. Los resultados muestran que con un nivel
de confianza del 95 por ciento la persistencia de las tres definiciones de
inflacion es igual o superior a 1, lo que evidencia el elevado grado de
persistencia de la inflacion en Nicaragua.

Tabla A2.1. Intervalos de confianza (IC) para
coeficientes de persistencia

Limites ntgml x! "
vy — 20 0.9156 0.8899 0.9217
Yy— o 0.9406 0.9206 0.9398

Y 0.9655 0.9514 0.9579
y+o 0.9904 0.9821 0.9761
Yy + 20 1.0154 1.0129 0.9942

Nota : o denota desviaciones estandares. Una ¢
corresponde a un IC al 68% de confianza,
mientras que dos ¢ a un IC al 95%.

Fuente : Elaboracion propia.
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Anexo 3: Cambio de régimen en el coeficiente de persistencia

En este Grafico se muestra evidencia del cambio abrupto de comportamiento
en el coeficiente de persistencia. Los cambios de comportamiento coinciden
con la ocurrencia de shocks de oferta de precios de petroleo y de oferta de
alimentos debidos a politicas y/o factores climaticos.

Grafico A3.1. Probabilidades de transicién proyectadas un periodo hacia adelante
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Nota  : Se muestran las probabilidades de transicién proyectadas un periodo adelante de ambos
regimenes del coeficiente de persistencia de la inflacion. A diferencia de las probabilidades
suavizadas que utilizan toda la informacion de la muestra, este grafico muestra las probabilidades
proyectadas utilizando la informacion disponible a la fecha de la proyeccion.
Fuente : Elaboracion propia.
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Anexo 4: Inflacion, crecimiento y competitividad
Grifico A4.1. Determinantes de la variacion del 7cr, con inflacién igual a determinantes
de mediano plazo
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Nota  : El grafico muestra el caso hipotético en el que la inflacién de todos los paises centroamericanos
se ubican en su nivel de mediano plazo, el cual es consistente con su meta de inflacion. Para el
caso de Nicaragua, su inflacion de mediano plazo es el 7% previamente discutido, mientras que
la inflacion de El Salvador se fija en el mismo nivel de la inflacion de EEUU (2%). Los
resultados sugieren que, manteniendo todos los demas factores constantes, el tipo de cambio real
de Nicaragua se hubiese apreciado, en lugar de la depreciacion que efectivamente se observo.
Esto sugiere que, bajo condiciones normales, la contribucion de los diferenciales inflacionarios
a la evolucion del tipo de cambio real es hacia la apreciacion, lo que deriva en pérdidas de
competitividad de Nicaragua con respecto a sus pares centroamericanos.

Fuente : Elaboracion propia.

A continuacion se muestran las pruebas realizadas para verificar la validez
de la estimacion del modelo descrito en la ecuacion 7.

Tabla A4.1. Test de cointegracion de Johansen
(test de traza)

Hipétesis nula Estadigrafo Valor critico p-value

Ninguno 23.9182 42.9153 0.8405
A lo sumo 1 5.6760 25.8721 0.9991
A lo sumo 2 0.5054 12.5180 1.0000

Fuente : Elaboracion propia.
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Tabla A4.2. Test de cointegracion de Johansen
(test de mdximo valor propio)

Hipétesis nula Estadigrafo Valor critico p-value

Ninguno 18.2422 25.8232 0.3589
A lo sumo 1 5.1707 19.3870 0.9824
A lo sumo 2 0.5054 12.5180 1.0000

Fuente : Elaboracion propia.

Grafico A4.2. Estabilidad del modelo SVAR
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Nota  : Ninguna raiz esta fuera del circulo unitario. El VAR satisface la condicion de

Fuente : Elaboracion propia.

Tabla A4.3. Prueba de autocorrelacién (ML)

Rezagos Estat. ML Prob.
1 25.50401 0.0025
2 6.184937 0.7213
3 12.15535 0.2047
4 11.58688 0.2376
5 8.356751 0.4986
6 12.39732 0.1918

Ho : No correlacion serial.

Fuente : Elaboracion propia.
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Tabla A4.4. Prueba de normalidad

(Jarque-Bera)

Ecuacion Asimetria chi-cuad. gl prob.
¥ 0.233142 0.788148 1 0.3747
tery, 0.146261 0.310187 1 0.5776
T 0.441771 2.829842 1 0.0925
Conjunta 3.928177 3 0.2693
Ecuacion Curtosis chi-cuad. gl prob.
v 3.35014 0.444418 1 0.505
tery, 3.254337 0.234492 1 0.6282
T 3.980247 3.483205 1 0.062
Conjunta 4.162115 3 0.2445
Ecuacion Jarque-Bera gl prob.
¥ 1.232566 0.5399
tcry, 0.544679 0.7616
T 6.313047 0.0426
Conjunta 8.090291 6 0.2316
Ho  :Residuos son normales.

Fuente : Elaboracion propia.
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Anexo 5: Analisis de bienestar de los hogares

Grifico AS.1. Variaciéon compensatoria
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Nota  : El grafico muestra que para niveles de inflacion de mediano plazo mayores al 7 por ciento, los

hogares necesitan ser compensados con mayores niveles de consumo, para poder alcanzar el
mismo nivel de utilidad. Para niveles de inflacion menores al 7 por ciento, los hogares estan
dispuestos a sacrificar consumo de estado estacionario, para continuar con el mismo nivel de
bienestar. Esto implica, que los hogares gozan de un mayor nivel de bienestar cuando la inflacion
de mediano plazo se ubica en cualquier nivel por debajo del 7 por ciento.

Fuente : Elaboracion propia.

Tabla AS.1. Variacion del nivel de bienestar ante diferentes niveles de inflacion

T 0.0 1.0 20 30 50 70 9.0 10.0  20.0 100.0 1,000.0
num 3.73 291 223 166 0.73 000 -0.60 -0.87 -271 -6.58 -8.83
Mlyy 430 334 255 1.89 083 0.00 -068 -098 -3.04 -733 -9.79
Mlr 428 333 255 189 0.83 000 -0.68 -098 -3.05 -738 -9.87

Fuente : Elaboracion propia.
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