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Resumen

Para entender el fendmeno econdmico es necesario una amplia variedad
de perspectivas. Esta investigaciéon hace una aplicacion empirica del
modelo de crecimiento restringido por la balanza de pagos para el caso de
Nicaragua durante el periodo 2006-2018, con el fin de estudiar su validez
y capacidad de explicar el crecimiento econémico 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 economico 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, lo que constituye variables clave
para la economia nicaragiiense.
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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).
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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.



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



Impulsos de demanda y restricciones externas al crecimiento:.... 93

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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8. Anexos
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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

Moédulos Raices inversas del polinomio AR

1 1.5 +

1

1 1.0
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Fuente: Elaboracion propia.



