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M odelo Econométrico Semiestructural dela Economia
Nicaragtiense: Una aplicacion

Juan Carlos Treminio’

Resumen

Unadelas principal esfunciones de un Banco Central esbrindar alos agentes econémicos
informacion oportuna y precisa del desenvolvimiento de las principales variables
macroeconémicas. En asistencias técnicas realizadas por CAPTAC-DR se evaluaron los
instrumentos de andlisis econdmico en los que se apoya el BCN para este objetivo. La
evauacion de los modelos, a través de una asistencia técnica, permitio identificar la
necesidad de contar con un modelo macroeconométrico que agrupara los distintos
sectores de la economia. El resultado fue la elaboracion de un modelo semiestructural
disefiado tomando en consideracion lateoria econdmicay la experienciadel personal del
BCN. En este documento se presenta una aplicacion de este modelo para generar
proyecciones macroecondmicas para los afios 2016 'y 2017.

Palabras claves: Ciclos econdmicos, simulaciones.

Cadigo JEL: C15, C30, C51, E17, E37

* El autor es Economista Sectoria de la Direccion de Investigaciones Econémicas del Banco Central de
Nicaragua. Para comentarios comunicarse a correo del autor: jtreminio@bcn.gob.ni. El contenido de este
documento es de exclusivaresponsabilidad de su autor y no representalaposicion oficia del Banco Central
de Nicaragua.



1. Introduccion

A findes del afio 2016 se observé bgjos precios de las materias primas a nivel
internacional. El precio promedio del petrdleo a noviembre llegaba a 41.95 ddlares,
sefializando una caida de 19.47 por ciento con respecto a afio 2015y de 57.05 por ciento
con respecto al periodo 2010 — 2014. Ante la caida en los precios del barril de petrdleo,
el indice de preciosde losalimentosanivel internacional del FMI presento un crecimiento
leve de 0.31 por ciento. Este escenario, sumado al bajo crecimiento de las principales
economias del mundo hacia necesario observar €l comportamiento de la politica

monetaria en estos paisesy sus efectos.

Figura 1: Precio de materias primas relevantes
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La Reserva Federa de EE.UU (FED) ha empezado a aumentar la tasa de interés de
politica con la perspectiva de que la actividad econémica de EE.UU. se encuentra en
recuperacion y que existen mayores presiones inflacionarias. La tasa de interés efectiva
de los Fondos Federales ha venido en ascenso desde noviembre de 2015 Ilegando a
noviembre de 2016 a 0.41 por ciento (aumento de 0.29 %). Esto sumado ala mejora en
las tasas de crecimiento anualizadas del PIB trimestral del tercer y cuarto trimestre de

2016 (1.4 %'y 3.2 % respectivamente), asi como a las mayores cifras de inflacion 1PC?

2 Lalnflacion IPC se mide como la variacion en el indice de precios al consumidor.



(4.4 % en tasa anualizada a octubre de 2016) hacen pensar que la Reserva Federal seguira

aumentando las tasas de interés en |os proximos trimestres.

Figura2: Datos de EE.UU.
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Larecuperacion de la actividad econémica de EE.UU. se evidencia en € fortalecimiento
del délar en los mercados internacionales de divisas y las tasas de interés de politicas de
otras importantes economias. Segin The Economist Intelligence Unit e ddlar en los
mercados de divisas se ha apreciado en el 2016 un 3.69 por ciento con respecto a las
principales divisas del mundo, mientras tanto las tasas de interés de politica de otras
economias importantes, como la Zona Euro y e Banco de Japdn, rondan cerca del O por
ciento o han tenido disminuciones como el Banco de Inglaterra (-.25 por ciento en €l
ultimo afo). Esto sefidiza que las principales economias del mundo se mueven a dos

velocidades diferentes.

Ante esta realidad se hace necesario contar con proyecciones en |0s proximos trimestres
de las principal es variables macroeconomicas internas para evaluar como estos choques
externos afectan la dindmica de la economia nicaragliense. Proyecciones de corto y largo
plazo otorgan informacion que puede ser usada para efectos de programacién monetaria,
andlisis de coyuntura, asi como operaciones en el mercado de divisas interno. Esto
permitiria obtener informacién oportuna para el estudio de posibles casos de politica
interna. En este documento se hace uso del modelo macroeconométrico semiestructural

para realizar proyecciones para los afnos 2016 y 2017 de las principales variables



macroeconomicas, a partir de lainformacion obtenida hasta el segundo trimestre del afio
2016.

L os resultados de la simulacion del model o macroeconomeétrico reflejan que la economia
nicaragliense sigue con una tendencia de crecimiento econdmico y bajas presiones
inflacionarias. Latasa proyectada de crecimiento del PIB para 2016 es de 4.78 por ciento
principalmente apoyado por la tasa de crecimiento de las exportaciones (6.05 %), €l
consumo (3.60 %) y lainversion (7.37 %). El crecimiento del crédito real se mantendria
pujante con un crecimiento de 13.12 por ciento reflejo de la actividad econdémica, asi
miSmo se proyectamejoras en larecaudacion fiscal (crecimiento de 16.53 % con respecto
a 2015). Por su parte, la inflacion IPC promedio naciona se proyecta de acuerdo a
modelo en 3.03 por ciento para e 2016, lo que significaria el segundo afio consecutivo
en € que lainflacion se ubica por debajo de sus determinantes de mediano plazo (4.0 %
en 2015).

Este documento se estructura de la siguiente manera. En la segunda seccion se esgrime el
marco tedrico del modelo, en latercera seccion se presenta la metodologia®. En la cuarta
seccion se describen |os supuestos utilizados para las simulaciones asociados a contexto
internacional y luego en la siguiente se analizan los resultados de las simulaciones.

Finalmente, en la quinta seccion se presentan las conclusiones.
2. Marco Tedrico

El marco tedrico en €l que esta basado € Modelo Macroecondmetrico de Nicaragua, esta
compuesta por dos ecuaciones gue capturan la dindmica de corto y largo plazo de las
variables macroecondmicas. Por una parte, se analiza mediante la Curva IS la relacion
que guarda el PIB con latasa de interés. Por otro lado, se revisa la Curva de Phillips, la
cual ayuda a comprender €l proceso inflacionario en una economia peguefia con libre

mercado.
CurvalS

Para analizar €l concepto de la Curva |S, es necesario revisar el concepto de Demanda
Agregada (DA) keynesiana vista desde el enfoque del gasto (Sachsy Larrain, 2002). La

funcion basicade la DA esta dada por:

3 Laseccion del Marco Tedrico y laMetodologia se extraen del informe de la consultoria realizada por
Sénchez, A (2015).



Y=C+I+G+X—-M [1]
Donde Y es el producto real de la economia, €l cua esta compuesta por la suma del
consumo privado C, lainversiéon o formacion bruta de capital |, el gasto del gobierno G,
las exportaciones X, menos lasimportaciones M. En el modelo se hace €l supuesto de que
el gasto G se determina de manera exégena en el modelo, asi mismo forma parte de la

demandainterna o absorcion Z (Bajo y Monés 2000):

Z=C+I1+G [2]
Por dltimo, se denota alas exportaciones netas* como XN. Re-expresando la ecuacion [1]

se obtiene laforma reducida de la demanda agregada:

Y =Z+XN [3]
Lo anterior implica que e producto esta determinado por la demanda interna de la
economia, méas la demanda externa (exportaciones netas). Hay que recordar que €l nivel
de consumo privado depende de los ingresos y la inversion depende directamente del
nivel de ventas e indirectamente de latasa de interés real (r). Sustituyendo lo anterior en

laecuacion 2 tenemos |o siguiente:

Z=f,rG) [4]

Tanto e nivel de consumo como la inversion dependen positivamente del nivel de
producto de la economia (Banco Central de Chile, 2003; Mufioz y Tenorio,2008). En
cambio, la tasa de interés rea r, entendida como € costo de la inversion, guarda una
relacion negativa con lainversion. Se puede emplear latasadeinterésreal como variable
proxy del costo real del crédito, de ésta manera un aumento de r desincentivaria la
adquisicion de nuevos créditos porque mayor sera su costo. En el modelo se hace €
supuesto de que € gasto del gobierno se determina de manera exdgena a mismo. En
cuanto a las exportaciones netas XN, se emplean los mismos determinantes usados en
Bajo y Monés (2000) de acuerdo con € modelo Mundell-Fleming:

XN = f(e,Y",Y,pp,pa) [5]
Las exportaciones netas dependen de manera positiva del nivel de ingreso de los
principales socios comerciaes (Y*) del pais en cuestion, capturando de esta forma la
demandaexterna. El tipo de cambio real (€) guardaunarelacion positivarespecto al nivel

de exportaciones, en cambio tiene un impacto negativo en las importaciones. El tipo de

4 Exportaciones menos i mportaciones.



cambio suele utilizarse como una medida de competitividad entre los bienes del mercado
interno y los del mercado internacional; de ésta manera, una depreciacion (apreciacion)
del tipo de cambio real significa que se han encarecido (abaratado) |os bienes foraneos

respecto alos bienes domésticos (Bajo y Monés, 2011).

En cuanto a las importaciones, éstas dependen positivamente del nivel de ingreso
domestico ('), asimismo puede verse af ectado por incrementos en los precios del petroleo
(pp) y delos alimentos (pa).

La funcion reducida de la ecuacion del producto vista desde el enfoque de gasto, estaria

dada por:

Y=f{,rG,eVY" pp pa) [6]
Curva de Phillips

En el model o se utiliz6 unaversion modificada de la Curva de Phillips neokeynesiana, en

el cua e proceso inflacionario esta definido de acuerdo alasiguiente relacion funcional:

m = f(n°,pp,e,y) [7]
Lainflacion r estéa en funcion de las expectativas de inflacion 7€, asimismo para capturar
la transmision de los impactos provenientes de la economia mundial se emplearon los
precios del petroleo pp, también se incorporo el tipo de cambio nominal €] se espera que
larelacion detodas estas variables con lan seapositiva. Por Ultimo, se considerd labrecha
del producto para cuantificar los impactos resultantes de las presiones de la demanda

sobre lainflacion.
3. Metodologia

En esta seccion se describe la metodologia que se utilizo para la estimacion del modelo
macroeconometrico. El procedimiento consistio en estimar un sistema de ecuaciones
simultaneas basado en |a especificacion de modelos VAR y | as ecuaci ones anteriormente
presentadas. L os model os contienen un bloque del PIB y un bloque de precios, los cuales
permitiran inferir informacion del crecimiento de la economia y de la evolucion de la
inflacion, tomando en cuenta el desplazamiento del tipo de cambio y las caracteristicas

probabilisticas de las series tales como la no estacionariedad (raices unitarias).



Modelos VAR

El modelo VAR surge como una aternativaalos model os estructurales. Suelen utilizarse
para predecir sistemas de series temporales interrelacionados para andlizar la dinamica
generada por algunas de las variables que componen a sistema (Impulso Respuesta). Los

modelos VAR se especifican, como sigue:

Yo =AY+ +A)Y )+ Bxy + e, [8]
Donde Y: es un vector de k variables endogenas; x: es un vector de d variables exégenas,
Al,..., Apy B son las matrices de coeficientes a ser estimados: y e; es un vector de
innovaciones. Puesto que en el lado derecho de la ecuacion Unicamente se encuentran los
rezagos de las variables endogenas, |0 anterior garantizala no smultaneidad y por ende

latécnicade MCO es apropiada pararealizar estimaciones (McCandles, G, et a., 2001).
Mecanismos de transmision de la politica monetaria

A continuacion se describen 1os mecanismos de transmision de la politica monetaria para
una economia pequefia y abierta que se encuentra sujeta a shocks internos y externos,
como el caso de Nicaragua. El disefio del mapa del mecanismo de transmision de la
politica monetariafue resultado de larevision de lateoriaecondémica, se hicieron pruebas
de causalidad mediante modelos VAR.

L as decisiones de politica monetaria del BCN se transmiten ala economiay alos precios
por medio del canal de @) demanda agregada, b) tipo de cambio, c) liquidez (Reservas
Internacionales). Por otro lado, la economia Nicaragiiense se encuentra sujeta a las
fluctuaciones de las tasas de interés externas, €l nivel tanto del precio de los alimentos

como los del petréleo, asi como € nivel de crecimiento externo.

La actividad econémica es funcién del gasto del gobierno, el tipo de cambio rea y la
actividad externa. Las variaciones en €l tipo de cambio real tienen un efecto implicito en
las exportaciones netas, asi mismo presiona al saldo de |as reservas internacionales para
mantener estable la paridad de precios (tipo de cambio). Lavariable del gasto de gobierno
se considera exégena para los efectos del mecanismo de transmision de la politica
monetaria. No obstante, sus fluctuaciones afectan a nivel de producto alcanzado, por o
que se decidi6 incluir esta variable para medir los efectos que tiene la politica fiscal en
las decisiones de politicamonetariadel BCN. Por ultimo, las oscilaciones en lademanda

externa afectan al PIB de Nicaragua, en el modelo se emplead PIB de EUA dado que es



su principa socio comercia. Cabe destacar que el PIB estadounidense es una variable
exogenaa modelo, en tanto que e tipo de cambio real es unafuncion del tipo de cambio
nominal.

El mecanismo de transmision de la politica monetariatomaen consideracion losimpactos
provenientes de tres variables externas: el PIB estadounidense, |atasa de interés de EUA
y € nivel de precios del petréleo. Como se menciono anteriormente, EUA es uno de los
principales socios comerciales de Nicaragua, |as variaciones en la actividad economica
estadounidense tienen un impacto en la demanda de productos nicaraglienses de
exportacién, asi como en los flujos de moneda extranjera (remesas, inversion). Por otra
parte, el crecimiento de EUA tiene un efecto en el nivel de precios de los aimentos, el
cua setransmite al nivel de preciosinternos (inflacion). No sdlo el crecimiento de EUA
afectaa desenvolvimiento econdémico nicaragliense, también |o hace latasa de interés de
ese pais (RUS). Lafluctuacion en latasa de interés de los Treasury Bills de EUA afecta
alas tasas de interés activas y pasivas de Nicaragua, asimismo a las letras del BCN. El
impacto en las tasas de interés activas y pasivas se transmitira ala Liquidez Total de la
economia de Nicaragua, que finalmente propagaran el shock a la inflacion. Las letras
traspasaran dicho efecto a las Reservas Internacionales y a Consumo del gobierno. Por
altimo, e nivel de precios del petrdleo afecta a nivel de precios de los aimentos 'y en

Ultimainstancia alainflacién de Nicaragua.
El modelo

Paralaelaboracion del nuevo model o setomo en cuentalametodologiay el marco tedrico
descritos anteriormente. El resultado fue un sistema de ecuaciones de corto plazo que esta
compuesto por cinco blogues: un bloque de precios (curva de Phillips) que permite
analizar la propagacion del impacto de un shock através del cana de transmision de los
precios (inflacion) a la economia, un bloque de empleo donde se determinan € nivel
sdarioreal y lademandade trabajo, un bloque de politicamonetariaen el cual seincluyen
las principales variables que el BCN puede utilizar para contrarrestar los efectos de la
inflacion en la economia, un bloque de la demanda agregada (DA, curva |S) donde se
estiman todos los componentes del PIB por el lado del gasto (consumo, inversion, gasto
del gobierno, exportaciones netas) y finalmente seincorporoé un blogue del sector externo

para capturar las perturbaciones procedentes del resto del mundo.



Las principales variables que se estan considerando en el modelo son €l PIB red vy, €
indice Naciona de Precios al Consumidor inpc, € Tipo de Cambio Nominal tcn, latasa
de interés activa 'y pasivatia y tip respectivamente, e gasto del gobierno g, €l crédito
cred, laliquidez total m3, el deflactor implicito del PIB defly. Para capturar los efectos
externos se consideraron: €l PIB de EUA yus, latasa de interés de EUA (Treasury Bills)

rus, el precio del petréleo WTI pp, asi mismo e PIB mundial yw.

Este modelo tiene la ventaja de que por un lado es tedricamente méas completo, y por el
otro se incorporaron ecuaciones de cierre de la economia, también se re-especificaron
algunas ecuaciones (bloque de precios) para conectar todos los bloques de la economia.
Cabe destacar que dada la no estacionariedad de las series el modelo puede estimarse
también en su forma VECM®. La estructura del modelo permite realizar distintos
gjercicios de simulacion de shocks en diferentes sectores de laeconomiay con ello of recer

recomendaciones de politica econdémica.
4. Datos

Los datos usados en estas estimaciones corresponden a a periodo 2006-2015. Las
variables macroeconomicas tienen como fuente las cuentas macroeconémicas con afio
base 2006. En cuanto alas variables financieras, y del mercado laboral, también pueden
obtenerse de las bases de datos del Banco Central de Nicaragua. Las variables de otros
paises se obtuvieron de las bases del Fondo Monetario Internacional®, y de la Reserva
Federal” de EE. UU.

Con relacién ala frecuencia de los datos se emplearon series mensuales y trimestrales.
Dado que el modelo requeria el uso de esta Ultima frecuencia, las variables mensuales se

promediaron para obtener su valor trimestral.

En cuanto atransformacion de los datos, 1a Unica realizada fue a las variables nominales.
Estas variables se les deflactd por su correspondiente indice de precios para obtener sus

valores en términos reales.

5 Modelo de Vector de Correccidn de Errores.
6 World Economic Outlook Database (WEO).
7 Federal Reserve Database (FRED).



5. Contexto internacional: supuestos
Fuente de crecimiento
PIB Mundial

La economia china se esta desacel erando lentamente. Los datos oficiales presentan una
disminucion de la actividad a pesar de la presencia de ineficiencias en el sector estatal y
condiciones recesivas en € sector industrial. Una caida fuerte en la economia china no

tiene precedente y degjaria ala economia global muy susceptible en estos momentos.

L as economias desarrolladas no estén en buena posicion pararesistir lavolatilidad que se
podria generar desde China. Los paises de la OECD estan con tasas de interés muy bajas,
y experimentando con otros tipos de politicas expansivas para estimular la demanda. A
pesar de que estas politicas estédn apoyando el crecimiento, es dificil ver que cambiara en

los préximos afios para que estas economias dejen de aplicar éstas.

Laeconomiade EE. UU se encuentraen unamejor posicion. A pesar de que la economia
se estanco en la primera mitad de 2016, un mercado laboral mas activo, menor inflacion,
un fuerte gasto del consumidor y mejores niveles de inventario se esperaque lleven auna
aceleracion del crecimiento en lo que queda del afio. En Europa, la confianza de los
agentes econdmicos estara marcada por |as perspectivas acerca del futuro de la zona euro

y el aumento de politicas nacionalistas.
Precio de las materias primas

Precio del Petréleo

Los precios del petrdleo se incrementaron en 0.5 por ciento a fina del tercer trimestre
del afio, promediando $45.1 €l barril. A fina de septiembre, la OPEC acord6 en reducir
la producciéon de crudo a 33 millones de barriles por dia, en respuesta a este acuerdo, los
precios spot se incrementaron en cerca de $2.5 ddlares el barril. Mientras tanto, la EIA
redujo su proyeccion de demanda de petroleo de 2016 de 1.3 a 2.2 millones de barriles

por dia, debido a menor crecimiento de las economias avanzadasy China.
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Precio de los alimentos

L os precios agricolas disminuyeron 1.5 por ciento afinal del tercer trimestre. Los precios
de los alimentos y materia prima agricola cayeron aproximadamente 2 y 1 por ciento
respectivamente, mientras el precio de las bebidas seincrement6 en cercade 1 por ciento.
L as expectativas de cosechas excepcional es en muchas regiones, particularmente en EE.
UU, continué mermando el precio del maiz y de la soya. Los precios del arroz cayeron
alrededor de 7 por ciento, su nivel méas bajo en 5 meses debido aunadébil demanday una
oferta sostenida de Asia, Africay Norte América. Los precios de |os cereales cayeron 4
por ciento debido a la presencia de grandes inventarios. Por su parte, los precios de la
carne cayeron 3 por ciento, debido a caidas en los precios de la carne de res y porcino.
Finalmente, los precios del café de lostipos ardbigay robusta se incrementaron en 5 por

ciento, revirtiendo las pérdidas de meses anteriores.
Tasas de interés

Tasade interés de las letras del Bono del Tesoro a3 meses

Dada la debilidad de la economia mundial |a Reserva Federal ha decidido ser mas
cautel osa con el aumento de tasas de interés. Por ello se proyecta que las letras del Bono
del Tesoro a 3 meses tendrén un retorno promedio de 0.29 en 2016 (0.05 en 2015) y de
0.40 en 2017. Se espera que |os mercados financieros se vayan ajustando paul atinamente
ante el aumento de las tasas de interés y por tanto la valoracion de los instrumentos

financieros.

En base a estos supuestos se realizara |las proyecciones del modelo para |os afios 2016 y
2017.

6. Simulaciones

Considerando el panorama de |os principales componentes del sector externo, se presenta

el escenario macroeconomico base o tendencia parala economia nicaragliense.

Para € afo 2016 se espera que e PIB se ubique en 4.78 por ciento de crecimiento.

Mientras que para el afio 2017 un crecimiento del 5.86 por ciento.

11



Figura1l: PIB real
Variacion % anual
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Estaprevision parael PIB real de Nicaragua en 2016 se basa en 3 elementos particul ares.
El primero en que las exportaciones mostrarian un crecimiento promedio anual acelerado
(6.05 %) y las importaciones crecerian de formainferior (5.09 %). El segundo se refiere
a comportamiento del consumo. Por una parte e consumo se desaceleraria desde una
tasa de crecimiento de 5.18 por ciento registrada en 2015 a unatasade 3.60 por ciento en
2016, esto como resultado de un menor dinamismo del consumo privado (1.01 %), € cud
seria contrarrestado en parte por €l consumo colectivo (27.91 %). Finalmente, € tercer

factor seriaun crecimiento en la Inversion total de 7.37 por ciento (29.44 % en 2015).

En el afio 2017 el modelo proyecta un crecimiento del PIB real de 5.86 por ciento. Segin
el modelo que las exportaciones se desacelerarian en 0.73 por ciento, mientras las
importaciones se espera que crezcan 2.70 por ciento. Por otra parte, se proyecta que el
consumo se desacelere a 2.90 por ciento, esto como resultado de una caida de 1.18 por
ciento del consumo privado, aungue contrarrestado por un incremento de 33.07 por ciento
del consumo colectivo. El crecimiento estaria sostenido por unincremento delainversion

de 13.33 por ciento.
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Figura 2: Evolucion de principal es variables del modelo
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Fuente: Caculos propios.

El escenario descrito se encuentra sujeto a diversos riesgos, entre ellos:
a Incremento de latasa de interés de politicadela FED.

b. Mayor desaceleracion del crecimiento mundial.

Escenario alternativo de proyeccion

El escenario aternativo que se ha disefiado es conforme a la evolucion de las variables
externas. En este escenario se asume en primer lugar que el precio promedio del barril de
petroleo estara en 43.28 USD/barril y 50.63 USD/barril en 2016 y 2017 respectivamente.
En segundo lugar, se asume que la tasa de interés de los bonos del Tesoro de EE.UU.
aumentara a 0.29 por ciento y 0.40 por ciento en 2016 y 2017 respectivamente.
Finalmente, se asume que € crecimiento del PIB mundial permanecera estable, con tasas

de crecimiento nominal en dolares de 2.84 y 2.59 por ciento en 2016 'y 2017
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respectivamente. Las proyecciones se muestran a continuacion.

Tabla 1: Proyecciones a partir del Tercer Trimestre de 2016

Variacién % anual
Diferencia con

respecto a marzo
2016

Sector Real Escenarios 2014 | 2015 2017
PIB Base 457 | 4.93
Alternativo 457 | 493
CONSUMO Base 454 | 5.18
Alternativo 454| 518
INVERSION Base -0.63 | 29.44
Alternativo -0.63 | 29.44
EXPORTACIONES EEE2 e 200
Alternativo 6.63| -2.00
IMPORTACIONES |22 o llIBECS
Alternativo 354 11.63
BAL. COMERCIAL  [D28% 3091362
Alternativo 3.09 | 13.62
IPC Base 6.02| 4.01
Alternativo 6.02| 4.01
Tipo de Cambio Rea B Lot Ll
Alternativo 0.65| 1.05
Tasaactivarea Base 7.53| 8.00
Alternativo 7.53| 8.00
Tasa pasivarea Base -2.27| -0.26
Alternativo -2.27| -0.26
Crédito real Base 10.52 | 13.78
Alternativo 10.52 | 13.78
Salario real Base 297| 2.86
Alternativo 297| 2.86
Empleo formal Base 544| 892
Alternativo 544| 892
Impuestos Base 15.65| 14.75
Alternativo 15.65 | 14.75
Saldo Fiscal antes de Base 36.90 | 21.76
donaciones Alternativo 36.90 | 21.76
Supuestos 2014 | 2015
PIB Mundial Base 291| 292
Alternativo 291 | 292
Petréleo Base 93.10 | 48.80
Alternativo 93.10 | 48.80
TBILL-3 meses Base 0.03| 0.05
Alternativo 0.03| 0.05
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Las simulaciones presentadas del segundo trimestre se comparan con las redlizadas en el
primer trimestre. Esto nos permite observar como convergen las proyecciones através de

|os dos trimestres.

En la siguiente tabla se presentan las siguientes proyecciones del empleo por sector
econdmico dado |os escenarios descritos. Estas proyecciones reflgjan € buen dinamismo
de los principales sectores econdmicos, especiamente comercio, construccion,

financiero, y electricidad, gasy agua.

Tabla 2: Proyeccion empleo formal por sector

Variacion % anual

SECTOR Escenario 2015 2016 2017
COMERCIO Base 16.12
Alternativo 16.12
CONSTRUCCION Base 20.60
Alternativo 20.60
ELECTRICIDAD, GASY AGUA Base 5.66
Alternativo 5.66
FINANCIERO Base 13.69
Alternativo 13.69
MANUFACTURA Base 2.32
Alternativo 2.32
MINERIA Base 3.00
Alternativo 3.00
AGROPECUARIO Base 7.27
Alternativo 7.27
SERVICIOSCOMUNALES Base 7.52
Alternativo 7.52
TRANSPORTE Base 10.27
Alternativo 10.27

7. Conclusiones

Los resultados de las simulaciones, tanto €l escenario base como el aternativo, sugieren
gue la economia se encuentra en una tendencia positiva, 1o cua se ve reflgjado en una
tasa de crecimiento del PIB real proyectado de 4.78 y 5.86 por ciento paralos afios 2016

y 2017 de acuerdo al escenario base.

Los principales motores del crecimiento econdmico para los proximos dos afios serian el

consumo, lainversién y las exportaciones. El consumo se proyecta, segin el escenario
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base, que se desacelere paralos afios 2016 y 2017 pero manteniendo aln cifras positivas.
En el caso delainversidn se proyecta una desacel eracién para 2016 para luego volver a
repuntar en 2017. Por su parte, paralas exportaciones se espera una aceleracion de cerca

de 8.05 puntos porcentuales para 2016 para luego tener un crecimiento modesto en 2017.

El comportamiento de estas variables va acompafiado de un buen comportamiento del
crédito, tipo de cambio real y creacion de empleo. Seguin el escenario base €l crédito red
mantendria buenas cifras de crecimiento en 2016 y 2017 con 13.12 y 13.84 por ciento
respectivamente. Por su parte el tipo de cambio real bilateral con EE.UU. presentaria una
tendencia ala depreciacion con 3.26 y 4.16 por ciento paralos afios 2016 y 2017 lo cual
favorecia positivamente el consumo y las exportaciones. Al mismo tiempo, €l sector
laboral formal presentaria buenas sefidles para los proximos dos afios en materia de
creacion de empleo, aunque los salarios reales presentarian un dinamismo ambiguo con
tasas de crecimiento de 1.36 y -2.37 por ciento para2016y 2017.

Los principales sectores con mayor creacion de empleo serian comercio, construccion,
financiero, y dectricidad, gas y agua. Estos sectores continuarian con un dinamismo
positivo, lo cua esimportante debido a que son sectores lideres y que permiten anticipar

el buen dinamismo futuro de la actividad econdmica
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