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Banco Central de Nicaragua Gerencia de Estudios Econémicos

Identificacién y Medicién de las Contribuciones Relativas de los Shocks
Estructurales en la Economia Nicaragiense”

Resumen

Los objetivos de este trabajo son identificar cada uno de los shocks a los cuales estd
sujeta la economfia nicaragiense, y cuantificar la importancia de cada uno de ellos en la
evolucion de variables claves como el crecimiento econémico, el déficit comercial y las
reservas internacionales. Para lograr tales propésitos, el documento se enmarca en el
periodo muestral 1994:12 - 2004:06, utilizando la técnica de Vectores Autorregresivos
Estructurales.

Las principales conclusiones son: i) en general, los determinantes fundamentales del
crecimiento econémico, en un periodo determinado, son los movimientos en los términos
de intercambio y los impulsos de oferta originados por factores climéticos, ganancias de
productividad, etc.; ii) tipicamente, los impulsos de demanda tienen un efecto minimo
sobre el crecimiento econémico, puesto que son drenados mediante variaciones del
volumen de importaciones; vy iii) el actual régimen cambiario ha permitido que las reservas
internacionales constituyan un amortiguador de los shocks en el mercado monetario,
reduciendo al minimo el efecto de éstos sobre el crecimiento econémico.

Clasificacion JEL: C32; E32; E52; F41

" Documento presentado en Lima, Per, en la X Reunién de la Red de Investigadores de Bancos Centrales
del Continente Americano, organizada por el CEMLA y auspiciada por el Banco Central de Reserva del
Per(. Documento publicado en la revista MONETARIA, Volumen XXIX, NGmero 4, Octubre-Diciembre 2006,
CEMLA.



Banco Central de Nicaragua Gerencia de Estudios Econémicos

1. Introduccién

En todo pafs, existen diversos shocks que impactan a la economia. Segin Ahmed y Park
(1994) esos shocks se pueden clasificar de la siguiente manera: shocks externos, shocks
domésticos de oferta, shocks de demanda que se originan en el mercado de bienes y
shocks de demanda que se originan en el mercado de dinero. Los tres primeros shocks
son conocidos como shocks reales, en tanto que los Gltimos son conocidos como shocks
nominales.

La identificacién de estos shocks, y la medicién de sus contribuciones relativas en
economias pequefas y abiertas (como Nicaragua) tienen importantes implicaciones en
cuanto a la eleccién del modelo preciso para explicar el comportamiento econémico v,
en cuanto a la seleccion de politicas macroeconémicas adecuadas. En relaciéon a la
seleccion de modelos apropiados se tiene que, por ejemplo, si los shocks externos o los
shocks internos de oferta constituyen la fuerza predominante detrds de las fluctuaciones
del producto doméstico en el corto plazo, entonces habria evidencia a favor de los
modelos de ciclos reales, los cuales afirman que las fluctuaciones econémicas de
economias pequefas y abiertas son resultado de shocks externos y de oferta. Por otro
lado, si los shocks de demanda agregada (ya sea en el mercado de bienes o en el
mercado de dinero) son importantes para los movimientos del producto en el corto plazo,
se tenderfa a favorecer las teorias keynesianas y monetaristas.

También se tienen implicaciones de politica; si los shocks externos y los de oferta son muy
importantes en el movimiento del producto, y en cambio, los shocks de demanda
agregada no lo son, se deduciria que los intentos del gobierno de hacer fine-tunning
sobre el producto serian infructiferos, ya que no se lograria ningin impacto sobre él. Por
ofro lado, los resultados de la medicién de la importancia de cada uno de los shocks
sobre el producto, podria servir para evaluar si el régimen cambiario actual ha reducido
el impacto de los shocks nominales sobre el producto en el corto plazo; si se encuentra
que los shocks nominales tienen un impacto leve sobre el producto, se tendria un
argumento para sugerir que probablemente el régimen cambiario actual en Nicaragua
(crawling peg) ha ayudado a reducir el impacto de shocks nominales sobre el producto.

Dado lo anterior, este trabajo tiene por objeto realizar una identificacién y la medicién de
la importancia de cada uno de los shocks en los movimientos de variables claves como el
producto, la balanza comercial y las reservas internacionales netas.

Este documento se estructura de la siguiente manera. En la siguiente seccién se presenta
una breve descripcién del modelo estructural en que estd basado este trabajo. Luego se
describird la metodologia que se utilizard para realizar las estimaciones; después, se
presenta una breve descripcion de la construccién de los datos utilizados. Seguido se
muestran los resultados obtenidos. Por ¢ltimo, con base a los resultados, se plantean las
conclusiones y recomendaciones de politica.



2. Modelo estructural

El modelo de este documento resulta de la combinacién de los modelos utilizados en los
trabajos de Ahmed y Park (1994), Hoffmaister y Roldés (2001) y Otto (2003). Se definen

las siguientes variables:

tot = ratio de términos de intercambio, calculado como el cociente entre un

indice de precios de exportaciones y un indice de precios de importaciones.
producto interno bruto doméstico.

= absorcién doméstica, la cual es igual al consumo privado y publico mas la

inversién privada y piblica.

Y-Y, = balanza comercial.

= stock de reservas internacionales netas.

shock que se origina en el resto del mundo, llamado shock externo.

= shock doméstico de oferta.

shock doméstico de demanda agregada originado en el mercado de bienes

(conocido como shock de absorcién).

= shock doméstico de demanda agregada originado en el mercado de dinero

(conocido como shock nominal).

A = operador de primera diferencia.
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El shock externo se refiere a cambios en la productividad mundial, cambios en el
crecimienfo  mundial, cambios en la demanda mundial de bienes producidos
domésticamente, los cuales generan cambios en los términos de intercambio de
Nicaragua; el shock doméstico de oferta se refiere a cambios en la estructura de costos
marginales de las empresas domésticas, generados por cambios de productividad
doméstica, reformas estructurales, cambios en el esquema salarial, factores climdticos,
cambios en precios de los insumos domésticos, crédito a los sectores productivos, etc. El
shock de absorcién doméstica representa cambios exégenos en el gasto fiscal, los cuales
estdn asociados tipicamente a los flujos de capital oficial que entran a Nicaragua; otra
fuente del shock de absorcién doméstica pueden ser los flujos de capital privado que
afectan el consumo y la inversién privada; ademés el consumo y la inversién privada
estdn afectados por cambios en las expectativas de los agentes, “animal spirit”, efc., los
cuales constituyen otras fuentes de shocks de absorcién. El shock nominal se refiere a
cambios en la curva LM, es decir, shocks en la oferta de dinero originados por cambios
en el activo interno neto, o perturbaciones exégenas (como las innovaciones financieras)
que afectan la demanda de dinero doméstico.

Los términos de infercambio estdn representados por la siguiente ecuacién de
movimiento:

(]) Atot, = CH(I-) N

Como se observa en la ecuacién anterior, el comportamiento de los términos de
intercambio estd defterminado por factores externos, y de ninguna manera estd



determinado por factores domésticos. A esto se le conoce como el supuesto de economia
pequena.

Por otro lado, la variacién del producto doméstico estd determinada por la siguiente
ecuacion:

2 Av=al)n +BLs+yLAu+8()AwR

donde a(L), B(L), y(L) y 6(L) son polinomios en el operador de rezagos; por ejemplo:

all) = Ya,l*
k=0

donde L"'Z, = Z,, para cualquier variable Z,.

Los shocks de demanda agregada (v, u) tienen efectos en el corfo plazo sobre el
crecimiento del producto doméstico, pero se supondrd que no tienen efecto en el largo
plazo; es por ello, que los shocks de demanda (v, 1) entran en la ecuacién (2) como
diferencias; es decir, se mantiene la neutralidad de largo plazo de los shocks de demanda
agregada, lo cual es compatible con modelos de contratos traslapados (tipo Taylor y
Fischer), con el modelo de informacién imperfecta de Lucas, con el modelo de economia
pequena y abierta de Mundell-Fleming con flexibilidad de precios en el largo plazo, y con
el modelo de ciclos reales. Obviamente, se estd suponiendo que el crecimiento del
producto doméstico en el largo plazo es determinado por factores externos y de oferta
doméstica, el cual es un supuesto bastante razonable desde la perspectiva de cualquier
modelo de ciclo econémico.

El supuesto de que el shock de absorcidon (v) no tiene efectos de largo plazo sobre el
crecimiento del producto es bastante controversial. Algunas personas consideran que el
flujo de recursos externos', una de las fuentes mds importantes de shocks de absorcién, es
la fuerza motora que estd detrés de la acumulacién de capital en Nicaragua, y por lo
tanto deberia afectar el crecimiento del producto en el largo plazo. Sin embargo, en este
trabajo se planteé un modelo alternativo (no mostrado en este documento) que
consideraba los shocks de absorcién generados por los recursos externos, y se encontrd
que el crecimiento del producto en el largo plazo es infimamente afectado por los
recursos externos. Por lo tanto, es bastante razonable el supuesto de que los shocks de
absorciéon en general no afectan el crecimiento del producto en el largo plazo.

En cuanto al crecimiento de la absorcidon doméstica, se postula la siguiente ecuacién de
comportamiento:

(3) AYp =ap (L) + B (L) & + vp () Av, + &p (L) Ap,

' Estos recursos se refieren al capital oficial atado, inversién extranjera directa y transferencias a las
organizaciones no gubernamentales.



Dado que se supone que los shocks 7, y & tienen efectos de largo plazo sobre el
crecimiento del producto, se tiene entonces que suponer que afectan el ingreso
permanente asi como la absorcién doméstica. Adicionalmente se supondrd que dado que
los shocks de demanda no tienen ningin efecto permanente sobre el crecimiento del
producto, tampoco pueden tener efecto permanente sobre la absorcién doméstica, y por
lo tanto, los shocks de demanda entran en diferencias en la ecuacién (3).

Si restamos miembro a miembro las ecuaciones (2) y (3) se obtiene:

(4)  AY-Yo)=la(l)-ap (] +[B(L)-BsL)]e+[yL)- v (L]Av +
[6(L) - & (U] A,

Recordando que A =1 — L, se tiene que:

6 Y-Yo=8B=(-L"al)-a Uln+ (0 -L"B LB L&+ vy L] v+
[6(L)-85 (L

En la ecuacién anterior se va a hacer un supuesto bastante racional. Se supondrd que &
(1) = 6p (1), es decir que el efecto acumulado sobre la balanza comercial del shock
nominal es cero. Esto es razonable, puesto que se cumple el principio de dicotomia, que
consiste en que una variable nominal, i, no afecta en el largo plazo a una variable real,

B.

Por otfro lado, se va a suponer una ecuacién de comportamiento de la variacién de las
reservas internacionales netas:

(6) AR =Cul)m + Cpll) & + Cyll) v + Cyu(l) 1,

Se espera que los shocks nominales tengan un efecto directo sobre las reservas
internacionales, debido a que en Nicaragua se cumple el enfoque monetario de la
balanza de pagos. Por ofro lado, los shocks de absorcién tienden a afectar las reservas
internacionales, a menos que sean financiados con flujos de capital oficial o privado. Los
shocks externos o los shocks de oferta doméstica impactan el producto y por lo tanto,
afectan la demanda de dinero, lo cual a su vez determina las reservas internacionales
netas; adicionalmente, los shocks externos y los shocks de oferta doméstica pueden
afectar las reservas internacionales por medio de la brecha comercial.

Las ecuaciones (1), (2), (5) y (6), se pueden rescribir de la siguiente manera:

Atot, Cu(L) Cpu(L) Cu(b) CuL) ||

7 AY, | |Cu(L) Cu(L) Cu(l) Cu(L) || &

) B, B Cau(l) Cau(l) Cu(l) Cu(L) || v
AR | [Ca(L) Co(L) Cu(l) CulL)]is ]

X4 C(L) @y



El elemento tipico de la matriz C(L) es un polinomio de rezagos:

C,(L)=D.C;, L/
k=0

donde C; es un pardmetro.

Dado que Nicaragua es una economia pequefa, la ecuacién (1) presenta implicitamente
la restriccién que los shocks domésticos (shocks de oferta, shocks de absorcién y shocks
en el mercado de dinero) no afectan el desempefio econémico del resto del mundo; por
lo tanto, C,,, = C 5, = C 14, = 0 para todo k = 0, 1, 2,....., . Por lo tanto, en el
sistema (7) se cumple que C,, (L) = Ci5(L) = C,(L) = 0.

Comparando el sistema (7) con la ecuacion (2) se tiene que C,,(L) = a (L), C,(L) = B (L),
Cull) = v (1 =0y Cyul) =56()(1-L). Ademds, si se compara (7) con (5) se tiene
que Coy(L) = (1 =) [a (1) - ap (], Caoll) = (1 =) [B (L) - Bo (U], Casll) = [y (L) - ¥ (L]
y Caull) = [6 (L) - &5 (L)].

3. Metodologia empirica

Si se observa detenidamente el sistema de ecuaciones (7), se puede constatar que se esté
en presencia de un proceso autorregresivo para el vector X; el vector @, estd conformado
por shocks estructurales, los cuales serdn identificados y se medird la importancia de cada
uno de ellos en el comportamiento del producto doméstico, la balanza comercial y las
reservas internacionales. Para realizar tal cometido, se utilizaré la metodologia de VAR
estructural, la cual consiste en la imposiciéon de ciertas restricciones (con sentido
econdémico) para identificar los shocks estructurales.

La identificacién y la medicién de la importancia relativa de los shocks econémicos
fundamentales mediante VAR estructural han recibido una gran atencién. Blanchard y
Quah (1989) se enmarcaron en el contexto de una economia cerrada usando datos de
Estados Unidos; ellos argumentan que los shocks de demanda agregada han sido mas
importantes que los shocks de oferta para explicar los movimientos del producto
estadounidense en el corto plazo. Por otro lado, Shapiro y Watson (1988) encontraron
que los shocks de oferta laboral exégena son un factor importante en los ciclos
econémicos estadounidenses.

Ahmed, Ickes, Wang y Yoo (1993) se enmarcaron en el contexto de una economia
grande y abierta; ese estudio considera un modelo de dos paises para examinar la
importancia relativa de shocks de tecnologia mundiales, de shocks de oferta y de shocks
de politica especificos al pafs, en explicar los movimientos del producto en los Estados
Unidos y en cinco paises de la OECD; el principal resultado es que los shocks domésticos
de oferta constituyen la fuente mds importante de generacién de los ciclos econémicos
internacionales. Por otro lado, Ahmed y Park (1994) examinan las fuentes de
fluctuaciones en 7 economias pequefas y abiertas de la OECD; en dicho trabajo se mide
la contribucién relativa de shocks externos e internos en explicar movimientos de corto



plazo del producto, tasa de inflaciéon y balanza comercial; se encontré que las
fluctuaciones del producto son explicadas principalmente por shocks de oferta doméstica
y ademds que los movimientos de la balanza comercial son explicados principalmente por
shocks de absorciéon doméstica.

A continuacién se presentard la metodologia VAR estructural que se utilizard para
identificar los shocks estructurales en este trabajo.

El sistema de ecuaciones (7) se puede escribir de manera compacta como:
(7)) X =C(L) P,
donde: C(L) = Co+ C, L+ C, 12+ C, L +.....

y ademds, X, es un vector de variables estacionarias y @, sigue una distribucién normal
multivariada, con media cero y matriz de varianza — covarianza igual a la matriz identidad

(i) -

Primeramente, se estimard un modelo en forma reducida que se expresa de la siguiente
manera:

(8) X =DL)LX+ %,
que equivale a:
(87 [I-DL]X =1,
donde: - D(L) es una matriz de polinomios de rezagos. El elemento tipico de esta
matriz es Dy(L) = Zp: D, L
ko

- W, es un vector de shocks en forma reducida, y W, ~ N (0, Q),

- p es el nimero de rezagos que se va a incluir en el VAR en forma
reducida, cuya determinaciéon se realizard con el criterio de Likelihood-
Ratio.

La ecuacién (8’) se puede escribir como:
(8”) X =F({L) ¥,
donde: F(L) = [I=D(UL] " =1+ F,L + F,L2 +F,l° +.........

Si se iguala (7’) con (8”) se tiene que:

(9) CO D =W,



Para lograr la identificacion de los shocks estructurales @, solo se requiere conocer C,, ya
que W, es conocido. C,es una matriz de orden 4 x 4, lo cual implica 16 incégnitas, por lo
tanto, para lograr una total identificacién se requieren 16 restricciones sobre los
pardmetros.

Las primeras restricciones se obtienen de la matriz de varianzas-covarianzas de los shocks
en forma reducida (Q), a saber:

(100 EWW ')=CyE(®D ® ') C,’ donde la comilla encima y a la derecha de la
matriz indica la transpuesta de dicha matriz.

(10) E(WW,')=Q =C, C,*, porque E(®, D, ") = |,,.
El sistema de ecuaciones (10°) genera 4*5/2 =10 restricciones.

Para obtener las 6 restricciones faltantes, se impondrdn restricciones sobre la matriz de
multiplicadores de largo plazo de los shocks estructurales:

Cu@ Cp@ Cup@® Cu@
Ca® Cr@ Cx@® Cu@®
Ca® Ciun@ Cu@® Cou(
Ca@® Cp@ Cx@® Cu@®

1) o=

Un elemento que se debe tomar en consideracién es que los shocks de demanda no
pueden tener efecto en el largo plazo sobre el crecimiento del producto, lo cual implica
que Co5(1) = C,,(1) = O; estas constituyen dos restricciones adicionales. Ademds, en la
presentaciéon del modelo estructural se dijo que los shocks nominales no pueden tener
efecto sobre variables reales, incluyendo la balanza comercial (como porcentaje del PIB);
de lo anterior, se deduce una restriccién més, Cy,(1) = 0.

Se debe tomar en cuenta también que Nicaragua es una economia pequefia cuyo
desempefo no afecta los términos de intercambio, ni en el corto ni en el largo plazo; por
lo tanto, Cy,, = C 13, = C 1, = O0paratodo k=0, 1, 2,....., ©. De aqui se obtienen las
tres Ultimas restricciones: Cy, (1) = Cy5(1) = C,,(1) = 0, las cuales para reflejar el hecho
de que Nicaragua no afecta en el largo ni en el corfo plazo a los términos de
intercambio, se deben complementar con D,, = D3, = Dy,, = 0 para todo k = 0, 1,
2,....,p.

4. Descripcién de los datos

Los datos utilizados en este trabajo fueron obtenidos del Banco Central de Nicaragua
(BCN), y todos estdn en frecuencia mensual, a partir de diciembre de 1995 hasta junio
del 2004. La tasa de variacion de los términos de intercambio se obtuvo mediante una T
12,12 (o sea, la tasa de variacién del promedio de 12 meses). La serie del PIB doméstico
es aproximada mediante el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), donde la tasa



de variacién se obtuvo también mediante una T 12,12. La serie de déficit comercial es
igual a las importaciones FOB menos las exportaciones FOB, todo divido entre un PIB
mensual, donde este Ultimo resulta de la mensualizacién del PIB anual a través del
método DENTON. La serie de variacién de reservas internacionales netas es el cambio de
un frimestre a ofro de las reservas internacionales dividido entre la base monetaria del
mes anterior.

Después de aplicar los test de estacionariedad respectivos, se encuentra que la tasa de
variacién de los términos de intercambio, la tasa de variacién del indice mensual de
actividad econdémica, el déficit comercial como porcentaje del PIB y la variacién de las
reservas internacionales, son variables [(0).

Dado que el objetivo de este trabajo es identificar los shocks estructurales y ademads,
medir la importancia que tienen sobre nuestra economia, se hace necesario el uso de la
“descomposicién de varianza”, que consiste en determinar qué proporcién de los
movimientos de una variable es explicada por un shock o por otro (ver Anexo).

Para entender intuitivamente el significado de la descomposicién de varianza, suponga
que una variable pasé de X.a X, en el intervalo de tiempo (0, k), donde k estd medido en
meses. Obviamente, el movimiento de X se debe a los cuatro shocks estructurales. Aqui es
donde se hace necesario el concepto de descomposicién de varianza, puesto que ésta
determina qué porcentaje del movimiento de la variable X se debe a cada uno de ellos;
donde el porcentaje adjudicado a cada shock estd directamente relacionado con la
magnitud de impacto sobre la variable X, y no estd relacionada con la variabilidad del
shock, puesto que se supone que los cuatro tipos de perturbaciones estructurales poseen
una varianza igual a 1.

Después de estimar el VAR estructural se obtuvieron los siguientes resultados para la
descomposicion de varianza del crecimiento del IMAE:

Cuadro 1: Descomposicién de varianza del crecimiento del IMAE
Porcentaje adjudicado a cada shock

k Externo Oferta Absorcién Nominal Total
1 0.2 65.0 33.4 1.4 100
2 0.3 63.0 36.3 0.4 100
3 54 62.0 32.4 0.2 100
8 10.7 70.1 18.2 1.0 100
10 23.9 60.4 14.8 0.9 100
15 49.0 41.1 9.3 0.6 100

En la primera columna se muestran los plazos de andlisis; por ejemplo, si aparece un 3 al
lado izquierdo, quiere decir que se estd analizando qué porcentaje del movimiento de una
variable, en un plazo de tres meses, se debe a cada uno de los shocks estructurales. En el
cuadro 1 se observa que, los shocks nominales explican entre 0% y 1.5% de los
movimientos del crecimiento del IMAE, en cualquier plazo. Es decir, practicamente, los



shocks nominales no juegan ningin rol en el movimiento del crecimiento del IMAE, lo
cual se puede deber a que el actual régimen cambiario ha ayudado a evitar que los
shocks nominales afecten la base monetaria, y por lo tanto no tienen efectos sobre el
producto. Esto nos proporciona evidencia de que el actual régimen cambiario ha sido
capaz de reducir al minimo el impacto de los shocks nominales sobre el producto.

Adicionalmente, se puede observar en el cuadro 1 que los movimientos del crecimiento
del IMAE en uno, dos o tres meses, se deben principalmente a shocks de oferta interna y
shocks de absorcién. En cambio, los movimientos del crecimiento del IMAE para mayores
plazos (diez o quince meses), se deben principalmente a shocks internos de oferta y
shocks externos. De aqui se deduce que los shocks internos de oferta constituyen, en todo
momento, una fuente importante de los movimientos del crecimiento del IMAE en
cualquier plazo; estos shocks internos de oferta se refieren principalmente a factores
climéticos, a programas de semilla mejorada, crédito a los sectores productivos, etc.

Por otro lado, la importancia creciente que toman los shocks externos, se debe
principalmente a que ellos afectan a la economia con rezagos. El movimiento del
crecimiento del IMAE en uno, dos o tres meses no se debe a shocks externos; sin
embargo, el movimiento del crecimiento del IMAE en ocho, diez y quince meses, se debe
en gran medida a shocks de términos de intercambio (o sea shocks externos). Lo anterior
es razonable puesto que por ejemplo, el sector cafetalero, uno de los sectores
exportadores mds importantes en la economia, presenta una funcién de oferta mensual
que depende del precio de meses anteriores.

Por ofro lado, los shocks de absorcién (asociados a shocks de inversién privada o
publica, o a shocks de consumo privado o publico), explican en gran medida los
movimientos del crecimiento del IMAE en uno, dos o tres meses; sin embargo, dado que
se supuso que los shocks de demanda son neutrales en el largo plazo, ellos explican poco
el movimiento del crecimiento del IMAE en plazos de diez o quince meses.

A continuacién se presentan los resultados de la descomposicién de varianza del déficit
comercial como porcentaje del PIB.

Cuadro 2: Descomposicién de varianza del déficit comercial
Porcentaje adjudicado a cada shock

Mes Externo Oferta Absorcién Nominal Total
1 2.0 19.4 67.0 11.6 100
2 9.5 17.9 57.8 14.8 100
3 15.9 16.4 54.1 13.6 100
8 24.6 19.6 42.6 13.2 100
10 27.6 19.1 40.0 13.3 100
15 31.5 16.9 39.3 12.3 100




Los resultados de esta descomposicion de varianza estdn muy relacionados con un trabajo
realizado por el autor?, en el cual se sugieren los determinantes del déficit comercial en el
corto y en el largo plazo. En dicho trabajo se encontré que los flujos de capital oficial y
privado constituyen un determinante fundamental del déficit comercial tanto en el corto
como en el largo plazo, puesto que afectan en gran medida al consumo privado y
publico, asi como la inversién privada y publica; esto es compatible con el cuadro 2,
donde los shocks de absorciéon explican de manera significativa, los movimientos del
déficit comercial (como porcentaje del PIB) en uno, dos, hasta quince meses.

Por otfro lado, los shocks de términos de intercambio (shock externo), poco a poco, van
tomando importancia en los movimientos del déficit comercial. Adicionalmente, los shocks
de oferta explican en cierta medida los movimientos del déficit comercial en cualquier
plazo. Esto es razonable, ya que las exportaciones varian en funcién de la capacidad
productiva y los términos de intercambio.

A continuacién se muestran los resultados de la descomposicion de varianza de la
variacién de reservas internacionales netas:

Cuadro 3: Descomposicién de varianza de la variacién de RIN
Porcentaje adjudicado a cada shock

Mes Externo Oferta Absorcién Nominal Total
1 17.4 19.8 9.0 53.8 100
2 15.5 18.0 14.3 52.2 100
3 15.0 20.1 14.0 50.9 100
8 13.4 18.9 22.8 449 100
10 15.1 19.2 24 .4 41.3 100
15 23.5 17.1 19.6 39.8 100

Los resultados del cuadro 3 son compatibles con la existencia de un régimen de tipo de
cambio predeterminado, ya que segin el enfoque monetario de balanza de pagos, todos
los desequilibrios monetarios son disueltos en las reservas internacionales. Como se
observa, los shocks nominales constituyen el principal determinante de los movimientos de
las reservas internacionales netas, en cualquier plazo.

También, es necesario mencionar que los shocks externos e internos de oferta son
importantes en todo momento, debido a que explican en conjunto casi un 40% en
cualquier plazo. Estos shocks afectan el producto doméstico, la demanda por dinero
doméstico, y por lo tanto la acumulacién de reservas internacionales netas.

Por ¢ltimo, se observa que los shocks de absorcién son significativos en explicar
movimientos en las reservas internacionales netas. Probablemente, aqui se estén
reflejando aumentos del consumo y la inversién privada que afectan la balanza comercial,

2 El trabajo se titula “Impacto de los términos de intercambio sobre la balanza comercial en Nicaragua”;
aun no estd publicado.



pero que no son financiados con flujo de capital privado, lo cual conlleva a cambios en
las reservas internacionales netas.

5. Conclusiones

Los resultados de la identificacién de los shocks estructurales y la medicién de su impacto
nos han llevado a resultados bastante razonables, dado el contexto de la economia
nicaragUense. También permiten inferir ciertas conclusiones:

» Dado que los shocks externos y los shocks internos de oferta son los principales
factores que estdn detrds de los movimientos del IMAE, se tiene evidencia para
sugerir que los modelos de ciclos reales son los mds apropiados para sugerir
mecanismos de transmisién en la economfia nicaragiense.

* Dado que los shocks de absorcion y los shocks nominales explican poco los
movimientos del IMAE, se podria sugerir que los intentos de la autoridad monetaria o
fiscal de hacer fine-tunning sobre el producto serdn infructiferos.

* Dado que los shocks nominales no tienen prdacticamente ningin efecto sobre los
movimientos del IMAE, pero si tienen un gran efecto sobre las reservas
internacionales, se puede deducir que probablemente el régimen cambiario actual
ha sido eficaz en reducir la variabilidad del producto ocasionada por shocks en el
mercado de dinero.

»  Dado que el déficit comercial depende de shocks en los términos de intercambio, se
puede decir que la economia nicaragUense presenta una considerable vulnerabilidad
externa. Para reducir dicha vulnerabilidad se sugieren programas que incentiven una
mayor diversificacién del sector exportador, que impida que la disminucién del
volumen de produccién de un bien exportable (ocasionada por la reducciéon del
precio de dicho bien) ocasione grandes efectos sobre el volumen total de
exportaciones.
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ANEXO

Como se recordard del Modelo Estructural:
(7)) X =C() &
donde: C(L) = Co+ C,L+ C, 12+ C, L +.....

Se tiene que cualquier variable X ; se puede expresar como una combinacién lineal de los
errores estructurales, a saber:

(14) X, =>C®, =Cp,(L)n, +Cyp(L)e, +Ci(L)v, +C (L)
i=0

Si adelantamos “n” perfodos, se tiene que:

(15)  x =>co

Ahora bien si aplicamos la Esperanza Matemética a ambos lados de la ecuacién (15) se
obtiene que:

(15) E, [Xi,H»n] = (Cn,n n, + Cn,n+1 N+ C]],n+2 Npt.....) + (C]Zn g+ C]Q,n+1 &4t Ci2,n+2
gopt.....) + (C]3,n Vi +Ci3,n+] Vit Ci3,n+2 Viot....) + (Ci4,n SN Ci4,n+1 Pt Ci4,n+2

Si al valor efectivo X ., le restamos el valor pronosticado por el VAR (E, [X,, ] ) se tiene el
error de prondstico “n” pasos hacia delante y se expresa como:

(]6) Xi,Hn_ Ef [Xi,1+n] = (CH,O r]1+n+ Ci],] n1+n-1+ """ + Ci],n-] r]f+1) + (CiQ,OHn €in + CiQ,T Eiin
e + Ciz,m €11) +(C13,o Viint C]3,1 Vigpa oo + Cia,m Vi) +(Ci4,o Pint Ci4,1
Pt Ci4,n-] i)

Si se aplica el operador de varianza a ambos lados de la ecuacién (16), se tiene que:

(17)  Var {X],t+n -k [Xi,H»n]} = Var (n) [Ci1,02 + Cn,wz t+..... + Cn,n.12] + Var (g) [Ciz,OQ +
Cp® +ooot Cout® 1+ Var V)[Cyo® + Cy®Foeoet Cy0” 1 + Var ()[Cuy’ +
Cu)’ +oot Cyoi?



a_n

Como se observa, es posible descomponer la varianza del error de pronéstico para “n
periodos, asignando la parte correspondiente a cada shock estructural. Las proporciones
de la varianza del error de pronéstico debido a cada uno de los shocks son las siguientes:

Para : Var () [Cy¢° + Ci 1% +.ooect Co 071/ Var {X - E X 1)
Para €: Var (g) [Ci2,02 + sz +ot CiQ’n_]Q] /Var {X .- E X}
Para v Var (v) [Cas? + C 7 oovvot Coni? 1/ Var X,o0- E X1}
Para p: Var (p) [Cyo® + Cy® .ot Coun®l / Var {X - B IX 1)

A lo anterior se le conoce como Descomposicién de Varianza correspondiente a la

variable X.



