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Presentacion

El Banco Central de Nicaragua (BCN), con el objetivo de fomentar
la investigacion en temas relevantes para la economia nicaragiiense,
presenta el undécimo volumen de la Revista de Economia y Finanzas.
Este volumen se constituye de cuatro estudios referidos al desempeno
econémico de Nicaragua, abordando temas sobre: i) economia agricola;
ii) politica fiscal; iii) mercado cambiario; y iv) economia monetaria
internacional.

La primera investigacién analiza la influencia de choques climaticos
(exceso o escasez de lluvias), sobre los precios de granos bésicos (frijol,
maiz y arroz) en Nicaragua, haciendo uso de un conjunto tnico de datos
climaticos a nivel municipal. Mediante el uso de modelos de Vectores
Autoregresivos estructurales con variables exdégenas (SVAR-X), se
encuentra que los precios de granos basicos en el pais responden a las
condiciones climéaticas de manera heterogénea, i.e., en dependencia de
la fase de siembra. Se evidencian incrementos de precios del maiz ante
escasez de lluvias durante la fase de siembra de primera. Mientras que,
el exceso de lluvias presiona al alza los precios del frijol durante la
fase de siembra de postrera, pero se asocia con presiones a la baja del
precio del arroz en la siembra de primera. Asi, un choque climético
combinado podria explicar entre 0.7 y 0.8 puntos porcentuales de
inflacién en el pais.

El segundo estudio identifica la relacion entre el tamano del Gobierno
y el PIB per cdpita para la determinacién del nivel éptimo de
gasto publico, partiendo del esquema de la Curva de Armey o
curva BARS. Para ello, se realizé6 un analisis de series de tiempo
mediante cointegracién utilizando como variables el logaritmo del
PIB per cdpita, gasto de Gobierno como porcentaje del PIB, apertura
comercial, inversién fija publica y privada, precio internacional del
petréleo, PIB real de Estados Unidos y el precio relativo entre
Nicaragua y Estados Unidos. A partir de este andlisis, se sugiere que
existe evidencia de una relaciéon no lineal entre el nivel de gasto de
Gobierno como porcentaje del PIB y el logaritmo del PIB per cdpita,
siendo el nivel éptimo de gasto de Gobierno 23.7 por ciento con
respecto al PIB.



La tercera investigacién estudia los fundamentos macroeconémicos
detrds de la mesa de cambio del Banco Central de Nicaragua (BCN).
Una intervencion cambiaria se define como la accién del BCN de vender
(comprar) todas las divisas que el sistema financiero demande (ofrezca)
a través de su mesa de cambio. Esta accién es fundamental para que
el ancla nominal de la economia permanezca siendo un instrumento
efectivo para el control de la inflacion en el mediano plazo. El analisis,
que es el primero de su tipo en la literatura aplicada a Nicaragua,
se realiza empleando una bateria de modelos autorregresivos de
heterocedasticidad condicional generalizada (GARCH) y modelos de
arboles de decisiéon. Los principales resultados sugieren que los factores
externos, asociados a la demanda y oferta de divisas, explican en un
mayor grado las intervenciones del BCN por medio de su mesa de
cambio. Los factores internos son relevantes porque pueden generar
presiones sobre la mesa de cambio hacia la venta de divisas.

Finalmente, la cuarta investigacién analiza la transmision de tasas de
interés internacionales al mercado de depdsitos bancarios en Nicaragua,
mediante la estimacién de un modelo de Vectores Autorregresivos
Estructurales (SVAR) cuyos shocks estructurales se identifican
mediante restricciones de signo, usando datos correspondientes al
periodo comprendido entre enero de 2003 y agosto de 2024. Los
resultados sugieren que las tasas de interés pasivas nacionales y el
crecimiento de los depdsitos no reaccionan en el corto plazo a cambios
en las tasas de interés de politica monetaria de la FED. En el mediano
plazo se observa un traspaso significativo a las tasas de interés pasivas,
pero este es limitado y se reduce de manera importante al utilizar una
muestra de datos mas reciente. Estos resultados son coherentes con
la hipdtesis de que la elasticidad precio de la oferta de depdsitos es
baja, y de que los depositantes priorizan factores como la liquidez por
encima de las tasas de interés.

El contenido de la revista, asi como el andlisis y conclusiones que de
ésta se derivan, son de exclusiva responsabilidad de los autores y en
ninguna circunstancia puede considerarse que reflejan la posicién oficial

del BCN.
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Precipitaciones y precios de granos
basicos en Nicaragua

’ *
Néstor Torres Betanco

Resumen

La agricultura es una actividad econdmica que depende de
factores exdgenos como el clima. Asi, las condiciones climaticas
pueden incidir en la productividad, la produccién y por tanto,
afectar los precios. Este documento tiene por objetivo estudiar
la influencia de choques climéticos (exceso o escasez de lluvias),
sobre los precios de granos bésicos (frijol, maiz y arroz)
en Nicaragua, haciendo uso de un conjunto tunico de datos
climaticos a nivel municipal. Mediante el uso de modelos de
Vectores Autoregresivos estructurales con variables exdgenas
(SVAR-X), se encuentra que los precios de granos bésicos
en el pais responden a las condiciones climaticas de manera
heterogénea, i.e., en dependencia de la fase de siembra. Se
evidencian incrementos de precios del maiz ante escasez de
lluvias durante la fase de siembra de primera. Mientras que el
exceso de lluvias presiona al alza los precios del frijol durante
la fase de siembra de postrera, pero se asocia con presiones
a la baja del precio del arroz en la siembra de primera. Asi,
un choque climatico combinado podria explicar entre 0.7 y 0.8
puntos porcentuales de inflacién en el pais.

Palabras Clave: Nicaragua, Agricultura, Lluvias, Inflacion, SVAR-X
Cddigos JEL: 013, Q54, E31, C32

*School of Economics, Universitat de Barcelona. El autor agradece los comentarios de
Mario Arduz y Antonio Brenes. Para comentarios comunicarse al correo: natorresl@uc.cl.
El contenido de este documento es de exclusiva responsabilidad de su(s) autor(es) y no
necesariamente representa la posicién oficial del Banco Central de Nicaragua.
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1. Introducciéon

La agricultura es una actividad econémica que depende de diversos factores
ex6genos como el clima. Esto implica que, en la medida que las condiciones
climaticas sean inesperadamente desfavorables (e.g., escasez o exceso de
lluvias o temperaturas), entonces esas condiciones pueden tener diversos
efectos adversos en la produccién agricola, el rendimiento y los precios de
esos productos (véase: Brunner 2002, Brown & Kshirsagar 2015, Letta et al.
2022, Steen et al. 2023).

Algunos estudios han encontrado que un incremento de la temperatura
global de 2 grados, podria reducir la produccién agricola en hasta 25 por
ciento (Aragén et al. 2021, p.1), lo que resalta la importancia de estudiar
la influencia del cambio climético en la agricultura. Similar al efecto de las
temperaturas extremas, las condiciones adversas de precipitaciones también
son un componente que determina la produccion agricola y sus precios. Los
estudios suelen enfocarse en los casos extremos, como exceso de lluvias (i.e.,
fenémeno de La Nina), asi como sequias (i.e., fenémeno de El Nifio)!, donde
se suelen encontrar efectos asimétricos en la produccién y los precios de
bienes agricolas, dado que existen cultivos que exhiben distinta resistencia
a dichas condiciones (Abril-Salcedo et al. 2020, Melo-Velandia et al. 2022).

En este estudio se abordan fenémenos climaticos adversos, particularmente,
exceso o escasez de precipitaciones, con el objetivo de evaluar su potencial
efecto en los precios de granos bésicos (i.e., frijol, maiz y arroz). Para ello,
se utilizan datos diarios de precipitaciones en 17 estaciones de monitoreo del
pais, ubicadas en 15 de los 17 departamentos de Nicaragua, de modo que
se construyen indicadores de precipitaciones derivados de las desviaciones
porcentuales de lluvias observadas con respecto al promedio histérico (de
un mismo periodo), en las principales zonas productoras de cada rubro.

El andlisis empirico se realiza usando la metodologia de vectores
autoregresivos estructurales con variables exdgenas (SVAR-X por sus
siglas en inglés), utilizando datos mensuales de precios de los tres productos
descritos, diferenciando el potencial efecto de los fenémenos climaticos en
funcién del periodo de ocurrencia, es decir, si suceden en fase de siembra
de granos de primera (mayo a junio), o en el ciclo de siembra de postrera
(agosto a septiembre), ademds de incorporar otros factores exégenos como
precios internacionales de insumos o de exportaciones.

'ENSO: El Nifio Southern Oscillation.
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En el andlisis se aislan los choques exdégenos de las variables incluidas,
focalizando el andlisis en los choques climatolégicos adversos, a partir de
lo cual se encuentra que los precios de los productos analizados responden
de forma heterogénea a la ocurrencia de dichos choques. En particular, se
observa que los precios del frijol suelen incrementar luego de un exceso de
precipitaciones en fase de siembra de postrera, asi como ante las sequias en
la fase de primera. En tanto, el precio del maiz responde al alza luego de
periodos de escasez de lluvias durante la siembra de primera, mientras que
en el caso del arroz, su precio suele manifestar una tendencia a la baja ante
periodos lluviosos durante la siembra de primera.

Asi, considerando la ponderacién de los tres productos dentro de la cesta
del Indice de Precios al Consumidor (IPC) de Nicaragua, se estima que,
suponiendo la ocurrencia de fenémenos adversos en el 25 por ciento de las
zonas productoras de cada tipo de grano, ello se podria asociar con un
alza de la inflacién general de entre 0.7 y 0.8 puntos porcentuales, estando
determinado mayormente por la contribucién positiva derivada del aumento
de precios del frijol, dada la sensibilidad de los precios de ese producto a las
condiciones climéticas, y su peso en el IPC. El exceso de precipitaciones en
la fase de siembra de primera se asocia también con reducciones de precios
del arroz, los cuales atentian en parte los incrementos observados en los
precios del frijol y del maiz luego de choques climaticos adversos.

El resto del documento se organiza a como sigue: la secciéon 2 presenta la
revision de literatura. La seccién 3 muestra los aspectos metodoldgicos del
estudio. Por su parte, la seccion 4 describe los resultados. Finalmente, en la
seccién b se presentan las conclusiones.

2. Revision de literatura

En el contexto del cambio climatico, hay una necesidad urgente de entender
de mejor manera el impacto que las anomalias climéticas tienen en la
seguridad alimentaria en paises en vias de desarrollo, particularmente por
su impacto en la agricultura (Brown & Kshirsagar 2015, p.31). Esto es
importante porque la agricultura es una actividad que depende de distintos
factores exdgenos como el clima, donde desequilibrios reflejados en sequias
o exceso de precipitaciones pueden tener diversos efectos adversos en la
produccién agricola, el rendimiento y los precios de esos productos (véase:
Brunner 2002, Brown & Kshirsagar 2015, Letta et al. 2022, Steen et al. 2023).
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Algunos estudios estiman que en el caso de que la temperatura global
incremente 2 grados, la produccién agricola global puede reducirse en torno
a 25 por ciento (véase: Aragon et al. 2021, p.1). Se argumenta que este tipo
de impacto puede ser mayor en paises en vias de desarrollo ubicados en
areas tropicales, donde la probabilidad de ocurrencia de choques adversos es
mayor, y ademads estos pueden ocurrir mas rapido y de forma mas intensa
(Ibid). En algunos paises se observa que el calor extremo (i.e., fenémeno
de El Nino), ocasiona una reduccién de la productividad agricola, lo que
induce a incrementos en las areas plantadas, con el objetivo de preservar el
nivel de produccién, como discuten Aragén et al. (2021) y Bandara & Cai
(2014).

Adicionalmente, se ha documentado que los fenémenos climaticos como
sequias o exceso de precipitaciones (i.e., fenémeno de La Nina) tienen efectos
asimétricos. Mientras que el fenémeno de El Nifio se ha asociado con mayor
incremento de precios de productos agricolas, el fenémeno de La Nina suele
generar incrementos menos marcados, pero mas persistentes (Melo-Velandia
et al. 2022). Ademas, la respuesta de los precios a la intensidad del choque
climético a menudo es no lineal (Abril-Salcedo et al. 2020).

A nivel internacional se ha estudiado el efecto de disturbancias climaticas
en los precios de los productos agricolas. En Brown & Kshirsagar (2015) se
estudian 554 mercados locales de materias primas en 51 paises (2008-2012),
donde se evidencia que dichas disturbancias climatologicas afectaron a cerca
del 20 por ciento de los precios de productos (por fenémenos climaticos
internos de cada pais), 9 por ciento por precios externos, y 4 por ciento
por ambos choques a la vez. Se observa que en economias en desarrollo
hay una mayor fraccién de bienes primarios que se ven afectados por
choques climaticos, comparados con aquellos commodities que se transan
en mercados internacionales (Brown & Kshirsagar 2015, p.36). En el caso
del precio del maiz, se encuentra que el 29 por ciento de los mercados se
vieron afectados por choques climaticos, mientras que en el caso del arroz
el 15 por ciento de los mercados fueron impactados por esos choques.

Adicionalmente, Brown & Kshirsagar (2015) encuentran que condiciones
favorables de lluvias se asocian con caidas importantes de precios del maiz.
Especificamente, un aumento de 10 por ciento de un indice estandarizado
de condiciones climdticas (condiciones favorables), se asocia con una
disminucion de 9 por ciento del precio del maiz y 6 por ciento en el precio
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del mijo ? (Brown & Kshirsagar 2015, pp.36-37). Por su parte, en el caso del
arroz, la escasez de lluvias se asocia con incrementos de su precio. Con esto,
se evidencia que mayores niveles de precipitaciones afectan positivamente la
evolucién de precios de ese grano.

En pafses de Africa, como Etiopfa, Hill & Fuje (2020) muestran que
el impacto de choques climaticos en precios de productos agricolas es
importante, pero se ha reducido en el tiempo. Se estudian 86 mercados
de ventas por menor de granos y se evidencia que, posterior a 2005, un
choque climético tipico se asociaba con un alza de hasta 4 por ciento en
los precios de granos, mientras que antes de ese ano el impacto era de
hasta 12 por ciento. Esta disminucién del impacto inflacionario de choques
climatolégicos sobre productos primarios, se asocié con la incorporacién de
politicas antiinflacionarias dependientes de las condiciones climaticas.

Brunner (2002) muestra que en el G-7 una desviacién estdndar de sorpresa
positiva del fenémeno de El Nino, incrementa la inflacién de bienes
primarios entre 3.5 y 4 puntos porcentuales, dos trimestres luego del choque.
El fenémeno de El Nifio parece explicar cerca del 20 por ciento de la
variabilidad de precios internacionales de commodities en los ultimos afnos,
explicando con ello cerca del 10 por ciento de la inflacién global (Ibid).

Un aspecto importante detras de los efectos que generan las condiciones
climaticas en los precios, es su influencia en las expectativas. Esto porque
en la medida que las condiciones climéticas son desfavorables, los agentes
pueden internalizar esto y responder a través de incrementos adelantados de
precios, al esperar una mayor escasez de produccién a futuro, como resultado
de los problemas climaticos. Eso se analiza empiricamente en India, donde
Letta et al. (2022) estudian la evolucién de precios, distinguiendo la
ocurrencia de choques adversos en fases de siembra o crecimiento de los
cultivos analizados (i.e., maiz, arroz y trigo). Se comparan los choques
climaticos ocurridos en periodo de siembra o crecimiento del cultivo,
versus los que ocurren en el primer mes de cosecha, lo que revela que
las expectativas de los agentes anticipan méas del 80 por ciento de la
variacion futura de precios. Por tanto, el canal de expectativas anticipa
una proporcién mayor de los efectos biofisicos que generan las distorsiones
climaticas, y por tanto, su efecto en precios, lo cual se materializa en el
tiempo de la cosecha (Letta et al. 2022, p.1112).

2E] mijo es un grupo de cereales de grano pequefio que se cultivan principalmente en
regiones secas y semidridas, especialmente en Africa, Asia y la India.
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Por su parte, Ubilava (2017) evidencia que en paises desarrollados el
fenémeno de El Nino tiende a reducir el precio del trigo, mientras que el
fenémeno de La Nina lo tiende a incrementar, siendo similar al hallazgo de
Atems & Sardar (2021). Al igual que Letta et al. (2022), en algunos casos
se encuentra que el impacto de choques climaticos depende de la fase de
los cultivos (Abbas & Mayo 2021, Kyei-Mensah et al. 2019), lo cual puede
también determinar su impacto en precios, pues se ha documentado que
el fenémeno de El Nifio afecta la productividad agricola. Por ejemplo, en
paises como Brasil se observa que dicho fenémeno puede disminuir hasta en
50 por ciento la productividad del cultivo de maiz y de frijol (Cirino et al.
2015), teniendo con esto implicancia en sus precios.

El interés de estudiar los efectos de variaciones climéticas extremas no
se ha reducido solo a precios de bienes, sino también a instrumentos
financieros de esos commodities. En Estados Unidos, Atems & Sardar (2021)
mencionan que el fenémeno de El Nino tiene un efecto reducido (o nulo) en
el indicador en precios de acciones agricolas y de alimentos, mientras que el
fenémeno de La Nina, genera normalmente incrementos en los precios de
esos instrumentos. La diferencia de la dinamica del precio de instrumentos
es estadisticamente diferente luego de la ocurrencia de un choque climético.
Ello es consistente con Steen et al. (2023), donde se muestra que la
volatilidad climética no se ha asociado con mayor volatilidad de precios de
productos agricolas. No obstante, contrasta con lo que mencionan Su et al.
(2022), pues estos autores evidencian que los precios de contratos de futuros
de materias primas (e.g., granos), se ven afectados de forma significativa
ante la expectativa u ocurrencia del fenémeno de El Nino en particular.

Abril-Salcedo et al. (2020) estudian la influencia del fenémeno de El Nino
sobre la inflacién de alimentos en Colombia?, evidenciando que el fenémeno
de El Nino afecta los precios hasta 6 meses luego que ocurre, generando
un incremento acumulado de hasta 4.6 puntos porcentuales de inflacién.
Adicionalmente, encuentran que la respuesta de la inflacion de alimentos
no es simétrica ante un exceso de lluvias (La Nina) o sequias (El Nino),
y ademds, la respuesta de los precios depende de la severidad del choque
climatico, siendo una relacién no lineal, pues cuando se duplica la intensidad
del choque climatico, los precios responden de manera mas que proporcional.

3Utilizan el ENSO Index de la Oficina Nacional de Administracién Oceénica y
Atmostférica (NOAA, por sus siglas en inglés).
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En tanto, Bastianin et al. (2018) muestran también en Colombia que el
fenémeno de El Nifio y La Nifla tienen efectos asimétricos en términos
de produccion y precios del café, reflejando mejor desempenio durante el
fenémeno de El Nifo. Los autores sefialan que el fenémeno de El Nino se
asocia con mayores exportaciones de café, asi como con menores precios
reales. En tanto, el fenémeno de La Nina, reduce la produccién de café,
aumentando el precio de ese rubro. No obstante, a largo plazo los choques
de demanda son mas importantes para explicar la dindmica de precios del
café colombiano (Bastianin et al. 2018, p.623).

3. Aspectos metodolégicos

3.1. Datos

Para lograr el objetivo del estudio, se utilizan estadisticas mensuales
del Indice de Precios al Consumidor (IPC), del frijol, maiz y arroz,
proporcionadas por el Banco Central de Nicaragua (BCN) y el Instituto
Nacional de Informacién de Desarrollo (INIDE). Ademads, se hace uso
de estadisticas climatolégicas de precipitaciones diarias®, provistas por
el Instituto Nicaragiiense de Estudios Territoriales (INETER). Las
estadisticas climatolégicas se desagregan por zonas de monitoreo en 15 de
los 17 departamentos del pais, de modo que se cuenta con informacién
meteoroldgica de todos los departamentos, exceptuando Madriz y Boaco.
Los datos de precipitaciones se agregan a nivel mensual, considerando
informacién desde enero 2006, hasta diciembre 2020.

Ademas de la informacién descrita, se usan estadisticas de factores externos
que pueden afectar los precios de granos basicos, como la variacién de precios
externos de fertilizantes y del crudo WTI (West Texas Intermediate), ambos
provenientes de la Reserva Federal de St. Louis. Para el caso particular del
frijol, se usan también datos de precios de exportaciones de este producto,
con el fin de incorporar las variaciones de precios internos que puedan ser
influenciadas por mayor demanda externa’.

Se identifican las zonas productoras de cada rubro, y con base en ello se define
un indicador de ocurrencia de fenémenos climéticos adversos®, el cual se
fundamenta en las desviaciones de las precipitaciones por cada zona (en cada

4Las precipitaciones se miden en milimetros.
®Las variables se consideran como exégenas a los precios internos de granos.
5Variable dicotémica que toma el valor de 1 si hay un evento adverso, y 0 en otro caso.
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mes’ ), con respecto al promedio histérico. Eso se hace por fase de siembra:
primera (mayo y junio) y postrera (agosto y septiembre). Se definen distintos
umbrales para caracterizar la ocurrencia de un evento de exceso o escasez
de lluvias, tomando como base 2 o0 2.5 desviaciones estdndar® por encima
(exceso) o por debajo (escasez) de la media histérica del correspondiente
periodo. Entonces, el indice i;; de desviaciones del promedio histérico de
precipitaciones en la zona j se define como en (1), donde 7; indica el promedio
de precipitaciones 7 en la zona j. A nivel agregado, se estima un promedio
simple de i;; de las 17 zonas de monitoreo por cada mes.

(1+i5) = 2 (1)
Tj

Dada la asimetria en las variaciones del indice de precipitaciones (en
funcién del signo), se estima la desviacién estdndar de variaciones positivas
(variacién porcentual por encima del promedio histérico), y las variaciones
negativas, con el objetivo de evitar la subestimaciéon de los choques negativos
(precipitaciones por debajo del promedio histérico), ya que las variaciones
negativas estan acotadas en un nivel de -100, mientras que las variaciones
positivas no tienen un limite establecido.

Debido a que la produccién de granos se concentra en algunos departamentos
en especifico, se construye un indice de severidad de fenémenos climaticos
en las principales zonas productoras, el cual es un promedio simple del
indicador de ocurrencia de fenémenos climatolégicos, con el fin de analizar
de manera general cémo pueden reaccionar los precios de granos ante
choques climatolégicos en las principales zonas productoras. El indicador
compuesto de severidad se puede componer de las principales 4 a 8 zonas
productoras, garantizando que en conjunto las zonas produzcan el 50 por
ciento o méas de cada tipo de grano. Esto tltimo sirve también para realizar
analisis de sensibilidad.

La seleccién de las zonas productoras se hace en funcién de la cantidad
histoérica de producciéon por departamento, discutida con mas detalle en la
seccion 3.3. Asi, se consideran los principales departamentos productores que
superen el 50 por ciento del total acumulado de produccién, se ordenan los
departamentos por intensidad de produccién, y se hace un analisis en funcién
de la cantidad de zonas que sufren choques climatolégicos, de acuerdo con
el indice construido, para analizar la sensibilidad de los resultados. Ello es

"Se agregan los datos diarios por cada zona y mes.
8Con esto se incluyen solo aquellos eventos que no estan en el 95 por ciento de datos.
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importante debido a que con la construccion de los subindices de choques
climatoldgicos en funcién de las zonas productoras, se garantiza una mayor
consistencia en los resultados, porque aun en presencia de choques climaticos
adversos en zonas que no son productoras de granos, seria razonable esperar
que los precios de dichos granos no deberian responder a esas anomalias
climéticas.

3.1.1. Precipitaciones y requerimientos técnicos de cultivos

Nicaragua es un pais con condiciones de precipitaciones relativamente
inestables, y suele ser también vulnerable a condiciones climéaticas adversas
como huracanes. Las estadisticas climatologicas sugieren que en el pals se
registraron 5 huracanes entre 2006 y 2020, los cuales se han reflejado en
el promedio de precipitaciones observado en dicho periodo (los principales
eventos se reflejan en la Figura 1). Se debe notar que esos episodios
de huracanes o tormentas tropicales ocurren de forma irregular, con
distintas magnitudes y sin un patron en especifico, siendo caracteristicas que
reflejan el grado de exogeneidad e imprevisibilidad de este tipo de choques
climatolégicos.

F1GurA 1: Variaciéon Porcentual de las Precipitaciones en Nicaragua

007 H: Félix H: Ida TT: Mathew H: Otto H: Nate H: Eta e Tota
300.0
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-50.0 1

-100.0

E-06 *
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~
<
<
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>/

Nota:—Variacién porcentual (en porcentaje) con respecto a la media histérica
de cada mes. H: Huracdn. TT: Tormenta Tropical.
Fuente: Elaboracién propia, datos de INETER.

Las irregularidades del clima en Nicaragua se observan en distintos
indicadores de precipitaciones presentados en la Tabla A3 del anexo. En ese
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caso, se observa que una desviacién estandar de los desvios porcentuales
de las precipitaciones de cada mes con respecto al promedio histérico
equivale a 63.8 por ciento, habiendo zonas en las cuales, en un mes dado,
las precipitaciones pueden ser 4 veces superiores a los registros promedio de
ese mes, o bien reducirse en mas de 89 por ciento. Una variabilidad similar
se observa cuando se consideran otros indicadores, como el promedio de
precipitaciones de todas las zonas, o las variaciones porcentuales.

Las condiciones climatologicas variables de Nicaragua tienen implicancias
en los cultivos de granos, dado que los mismos presentan distintos
requerimientos técnicos para su desarrollo. Como muestra la Tabla A4
en anexos, cultivos como el arroz se desarrollan en condiciones de mayor
humedad, por lo cual el exceso de precipitaciones que se puede dar en los
periodos de siembra puede no tener mayores afectaciones sobre la produccién
y el rendimiento, dado que es un cultivo que resiste elevados niveles de
humedad. Segtin INATEC (2017)?, el frijol tiene la particularidad que puede
cultivarse en ambientes mas humedos que el maiz, pero menos hiumedos
que el arroz, de modo que, tanto un exceso como escasez de precipitaciones
pueden afectar negativamente este cultivo. El maiz, por su parte, puede ser
el cultivo que resista de mejor forma las adversidades del clima, dependiendo
mayormente de requerimientos nutricionales para su desarrollo (véase e.g.,
Benitez-Alfonso et al. 2023).

3.2. Estrategia empirica

En este documento se usa una estrategia de vectores autoregresivos
estructurales con variables exdégenas (SVAR-X por sus siglas en inglés).
Este tipo de modelos'® se han vuelto populares en macroeconomia,
particularmente en presencia de endogeneidad ocasionada por causalidad
reversa o simultaneidad de las variables analizadas.

Debido a que se posee informacion estadistica de variables climéticas de
distintas zonas geogréficas del pais, se explota esa caracteristica para tratar
de evaluar la potencial heterogeneidad que puede surgir con la ocurrencia
de choques de exceso o falta de precipitaciones. En este sentido, se modela
la dinamica de precios de granos en funcién de los choques climatoldgicos,
incorporando factores exdgenos, como precios de insumos de produccién o
precios externos de granos como el frijol, dado que Nicaragua exporta el

9Instituto Nacional Tecnolégico - Tecnolégico Nacional.
L uego de los aportes de Sims (1980).
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excedente de produccién de este rubro.

Se realiza también una estimacion del modelo, utilizando una estrategia de
identificacién que permite incluir las variables exdgenas dentro del conjunto
dindmico de variables, esto con el fin de determinar la respuesta de precios
de granos, no solo ante choques climéticos, sino para controlar también por
el impacto dindmico que pueden tener otras variables exdgenas (e.g., precios
externos), sobre los precios internos de granos. En este sentido, se crea un
indice ponderado de choque de precipitaciones (exceso o falta), en funcién
de la dinamica de precipitaciones en las principales zonas donde se produce
frijol, maiz y arroz.

Dado lo anterior, en el sistema del modelo SVAR se incluye la informacién
de la variacién de precios () de cada rubro i en el periodo ¢, informacién
del indice de choques de precipitaciones (r;), variacién de los costos
laborales en el pais (w;), precios externos de fertilizantes (f;), asi como
precios de exportaciones (), con el fin de incorporar factores de demanda'®.

Cabe destacar que en la especificacion del SVAR se restringe la dindmica de
la variable de precios internos de granos, de modo que esta no genera ninguna
influencia (ni contemporanea, ni rezagada) en la dindmica de variables
externas. Lo mismo con otras variables como salarios y precipitaciones
en zonas del pais. Las variables externas también se restringen, de modo
que, esas no determinen la dindmica de las precipitaciones en las zonas
productoras.

Para dar estructura al modelo SVAR se parte de una especificacién similar a
la presentada en la ecuacién (2), como se detalla a continuacién y siguiendo
la notacién de Enders (2008).

BXt =T + (I)Xt,1 + €t (2)

De ese modo, el mismo se compone de: 1y, f, ¢, wy, m. Dado lo anterior, la
expresion (2) se puede expresar de la siguiente forma:

1 b2 b1z bia bis Tt M o11 P12 d13 b4 Tto1 e’
b1 1 baz bas bas fi V2 ¢21 ¢22 d23 P24 fi—1 eft
bs1 b3z 1 b3y b3s o | = |3 | + | ¢31 P32 P33 P34 x| + | €™
by1 byz byz 1 bys wt Y4 G41 a2 D43 Pag w1 evt
bs1 bs2 bs3z bsa 1 Tt V5 @51 52 G53 P54 M1 ert

HEsta dltima variable se excluye en la estimacién del modelo para la variacién de precios
de arroz y maiz.
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Los residuos del modelo VAR planteado presentan una matriz de
varianza-covarianza de la forma Y. = e]e;, misma que suele tener
E(es,ej) # 0, lo cual limita la capacidad de interpretar esos “choques”,
como innovaciones estructurales que puedan propagarse en el sistema del
modelo planteado. De ese modo, se emplean algunas restricciones.

La expresion (2), puede normalizarse usando una matriz que restringe las
relaciones contemporaneas entre las variables del sistema. Cabe destacar
que el orden impuesto en el sistema VAR, permite definir la relacién
de “causalidad”, al momento de imponer restricciones en la matriz ,
considerando el grado de “exogeneidad”de las variables incluidas. No
obstante, se consideran algunas particularidades.

Normalmente, la matriz de relaciones contemporéaneas se sustituye por una
matriz triangular inferior (i.e., identificacién de Cholesky), de modo que las
variables més “exdgenas” (de la parte superior del vector de variables), no
responden a la dindmica de las variables mas “enddégenas”. Sin embargo,
en este caso, ello no es razonable, puesto que, por ejemplo, si bien las
precipitaciones en Nicaragua podrian afectar los precios de granos en el
pais, no es razonable pensar que estas afectaran el precio de insumos
agricolas a nivel internacional. De esa forma, la matriz ®, no puede ser una
matriz triangular.

Normalmente, para garantizar que el modelo VAR esté identificado, se
incorporan una cierta cantidad de restricciones (Mitra 2006). Ese ntimero
de restricciones es equivalente a (k2 — k)/2, donde k es el niimero de
variables del sistema. De ese modo, un sistema de 5 variables necesita 10
restricciones como minimo. En caso de que se imponga una mayor cantidad
de restricciones, eso implica que el modelo se encontraria sobre-identificado
(Ibid). Esto significa que metodolégicamente se necesitaria estimar una
menor cantidad de parametros.

En la matriz ® descrita, se incluyen 13 restricciones, de modo que en el
modelo se estiman libremente 6 parametros. Con las restricciones impuestas,
se considera que todas las variables poseen influencia en la dindmica de
precios de granos en Nicaragua, y se conserva también la relacién entre
precios externos de granos y salarios del sector primario, dado que mejores
condiciones de precios podria suponer una mayor propensiéon a producir y,
por tanto, demandar mano de obra, al ser la agricultura intensiva en el uso
de este factor, lo cual podria eventualmente afectar los salarios. Por su parte,
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se considera también que el precio de fertilizantes afecta la dindmica de
precios locales de granos con un periodo de rezago, pero también los precios
de exportacién. No obstante, la relacién inversa se restringe. Finalmente, se
considera que la evolucién de precios de exportacién (i.e., de frijol), afecta
de manera contemporanea los precios al consumidor en Nicaragua.

Ademds de las restricciones contempordneas, se usan también otras
restricciones de modo que en los rezagos sucesivos, por ejemplo, los precios
de granos en Nicaragua no afecten de forma contemporanea o rezagada
a las variables externas, pero también otras variables internas como las
precipitaciones o los salarios. Con esto se garantiza que las variables externas
no respondan en ningin momento a la dindmica de variables internas.

Ademas de incorporar las restricciones de la matriz ®, es necesario restringir
la matriz de varianzas-covarianzas Y., de modo que los choques contenidos
en dicha matriz posean covarianza cero. Con ello, se puede garantizar que
las innovaciones que sufren las variables de interés puede afectar a las demas
variables (cuando corresponda), de modo que dichas perturbaciones pueden
ser identificadas de forma consistente, al no estar correlacionadas con otros
factores que pueden ‘confundir’ el efecto de la innovacién estructural de
interés.

La expresién (2) se puede expresar como en (3) una vez que se incluye
la matriz A que restringe la dindmica contemporanea y rezagada de las
variables, pero ademas, se restringe la matriz de varianzas-covarianzas ..
mediante la matriz B. Esto tultimo es muy importante, debido a que permite
hacer la identificacién estructural en el sistema.

X =Ao+ A1 X1+ (3)

Con Ag = B7'T', Ay = B™'® y u; = B~ 'e;. En este caso, u; incluye
al conjunto de residuos que posee una matriz de varianzas-covarianzas
expresada en la matriz identidad. De ese modo, uy ~ N (0, 1), con I siendo
la matriz identidad (Enders 2008).

Lo anterior se puede mostrar debido a que ¥, = wuu; (matriz de
varianzas-covarianzas de wu;), debe ser restringida para garantizar que no
existe correlacion entre los choques. Entonces:

Yy = ulu; = B~ ley(B7le))T = B lesel (B~HT (4)
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De acuerdo con Enders (2008), al tomar valor esperado'? de la expresién
anterior resulta:

E(X,) = E(B el (B™H)T) = B~ E(erel ) (B™HT = B7'x(B™HT ()

Al expandir B~ (B~ 1T resulta:

1 bia b1z bia bis 0 Onf Orz Orw Orr 1 bia b1z bia bis -1
bayr 1 ba3 bos bogs Ofr U]% Ofx Ofw Ofr ba1 1 ba3 bos bogs
bsp bsp 1 bga bss | M| 0wy Onp 02 Ouw Oun bs1 b32 1 b3a b3s
by1 baz byz 1 bys Owr Owf Ows Op Ows b1 by bsz 1 bus
bs1 bs2 bs3 bsa 1 Oy Onf Org Onw Oo bs1 bs2 bs3 bsa 1

varianzas-covarianzas

3.3. Produccion, rendimiento y exportacién de granos

La produccién agricola en Nicaragua ha manifestado un incremento
significativo en los ultimos anos, lo que ha sido particularmente evidente en
la produccién de arroz y frijol (véase Tabla 1). De acuerdo con datos del
BCN, entre el ciclo agricola de 2013/14 y 2020/21, la produccién de arroz
increment6 29.2 por ciento, produciendo 5.8 millones de quintales (qq) en
el ciclo 2020/21, en una drea sembrada de 105 mil manzanas (mz). Asi, el
rendimiento promedio se situé en 55.3 quintales por manzana (qq/mz), con
lo que el rendimiento de la producciéon de arroz incrementé 15.7 por ciento
entre 2013 y 2021, y en 2022 el pais produjo arroz para abastecer el 72 por
ciento de la demanda local (Bolsagro, 2023).

La tendencia de la produccién de frijol fue similar a la observada en la
produccién de arroz. En el ciclo 2020/21 se produjeron 4.7 millones de
quintales en un area de 344.7 mil manzanas. Con eso, el rendimiento de
este producto fue de 13.5 quintales por manzana. Debido a que en el pais
el consumo aparente de frijol es inferior a la produccién, el excedente se
exporta. Se estima que en el pais se consumieron 3 millones de quintales,
por lo que en ese periodo las exportaciones fueron cercanas a 1.7 millones de
quintales (2 millones de qq en 2022). Entre el ciclo agricola 2013/14 y 2020,/21
se reflej6 un incremento de 14 por ciento en la produccién de frijol, y 5.3
por ciento en el rendimiento promedio por manzana (12.8 qq/mz en 2013/14
a 13.5 qq/mz en 2020/21), sugiriendo que el incremento del rendimiento o

12E] operador de valor esperado afecta solo a la matriz de elementos variables. La matriz
B define coeficientes constantes de relaciones contemporaneas.
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la productividad del frijol no ha sido tan alta (como en el caso del arroz),
misma que se ha mantenido estancada desde el ciclo 2016/17.

TABLA 1: Produccion y Rendimiento de Granos Béasicos

Arroz Frijol Maiz blanco
Area Produc. Rend. Area Produc. Rend. Area Produc. Rend.

2013/14  94.0 4,493.2 478 3185 4,079.9 12.8 593.2 10,878.6 18.3
2014/15 94.3  4,583.2 48.6 352.1  3,510.1  10.0 444.2 79477 179
2015/16  77.6  4,445.1 573 318.8  3,280.9 10.3 384.0 6,423.9 16.7
2016/17 953 5,090.2 53.4 356.0 4,009.4 11.3 501.0 9,052.7  18.1
2017/18 96.6  5,1454 53.2 319.9 42619 13.3 454.3  9,004.0 19.8
2018/19 99.0 5,333.7 53.9 326.2  4,347.7 133 403.4 8,713.1  21.6
2019/20 104.9 5,701.8 54.3 3256.8  4,343.5 133 431.0 8,821.6  20.5
2020/21 105.0 5,807.4 55.3 344.7  4,649.7 135 424.7  8,182.3 19.3

Ciclo

Nota: Area en miles de manzanas. Produccién en miles de quintales. Rendimiento en quintales
(qq) por manzana (mz).
Fuente: Elaboracién propia, datos del BCN y MAG.

Por otro lado, el maiz (blanco) ha reflejado una tendencia a la baja en cuanto
a la produccién local. Particularmente, en el ciclo 2020/21 se produjeron
8.2 millones de quintales (supliendo la demanda local), de un drea total
de 424.7 mil manzanas. Asi, la produccién total de este rubro se redujo
24.8 por ciento contrastado con la produccién nacional en el ciclo agricola
2013/14, a pesar del incremento de 5.1 por ciento del rendimiento por
manzana. Al igual que sucede con el frijol, en el pais la mayor produccién se
ha dado por una mayor area sembrada, pues la productividad o rendimiento
por manzana practicamente se ha estancado desde 2016, incluso reflejando
disminucion desde 2018. Esto sugiere que la produccion de granos en el pais
es extensiva, contrastando con los procesos intensivos donde la produccién
agregada crece debido a incrementos de la productividad por drea cosechada.

Segtin los datos del IV Censo Nacional Agropecuario (IV-CENAGRO 2010)
de INIDE, se observa que en ese ciclo agricola la mayor concentracion de
area de siembra del frijol se observé en Matagalpa, Jinotega, la Regién
Auténoma de la Costa Caribe Norte (RACCN), y en Nueva Segovia. Estos
departamentos son también parte de los principales productores de otros
granos como el maiz (Tabla 2). Particularmente, los 4 departamentos
concentraron casi el 60 por ciento del area sembrada de frijol en el ciclo
2010/11, y la mitad del drea sembrada de maiz.
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TABLA 2: Area de Sembrada de Granos Bésicos en 2010

Frijol Maiz Arroz
Departamento —z0 Peso(%) Area Peso(%) Secano Riego  Area  Peso(%)
Boaco 10,718 3.3 18,050 4.1 10 5,522 5,532 5.5
Carazo 5,333 1.7 5,553 1.3 1,442 1,442 1.4
Chinandega 6,409 2.0 27,268 6.2 5,971 5,971 6.0
Chontales 5,182 1.6 9,513 2.2 412 4,149 4,561 4.6
Esteli 18,207 5.7 12,792 2.9 10 10 0.0
Granada 4,107 1.3 3,553 0.8 1,937 13,817 15,754 15.8
Jinotega 55,693 17.4 76,855 17.4 2,985 2,985 3.0
Leén 6,995 2.2 25,718 5.8 1,257 6,180 7,437 7.4
Madriz 12,952 4.0 10,076 2.3 6 6 0.0
Managua 5,214 1.6 15,448 3.5 296 10,096 10,392 10.4
Masaya 3,816 1.2 5,577 1.3 539 539 0.5
Matagalpa 56,311 17.5 57,459 13.0 347 13,983 14,330 14.3
Nueva Segovia 36,366 11.5 29,268 6.6 1,070 1,070 1.1
RACCN 41,991 13.1 58,179 13.2 10,109 10,109 10.1
RACCS 25,124 7.8 55,969 12.7 4,782 4,782 4.8
Rio San Juan 16,801 5.2 20,739 4.7 3,215 4,147 7,362 7.4
Rivas 9,240 2.9 8,957 2.0 6,327 1,254 7,581 7.6

Nota: Area sembrada en manzanas (mz). Peso relativo del drea sembrada de cada departamento
en el drea total. El drea sembrada de arroz secano y de riego conforman el drea total de arroz.
Fuente: Elaboracién propia, datos del IV-CENAGRO 2010.

Por su parte, en cuanto al area sembrada de arroz, se observa que la
RACCN, la Regién Auténoma de la Costa Caribe Sur (RACCS), Rivas y
Chinandega representaron casi el 70 por ciento del area sembrada de arroz
secano. Esto es importante, dado que el arroz secano estd mas expuesto a
las condiciones climaticas, a diferencia del arroz de riego, al cual se le suele
suministrar agua de forma controlada, por lo que ello puede hacer que este
rubro sea menos sensible a choques climatolégicos adversos (e.g., sequias).
Cabe destacar que si se considera el arroz de riego, otros departamentos
como Granada, Matagalpa o Managua concentran la mayor superficie de
siembra en el territorio nicaragiiense.
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TABLA 3: Produccién de Maiz por Departamento

Produccién de maiz (qq)

Departamento Rend. (qq/mz) Produccién 2001 Produccién 2010
Boaco 15.2 262,990 274,360
Carazo 6.2 36,704 34,429
Chinandega 12.8 455,642 349,030
Chontales 13.1 120,389 124,620
Esteli 14.8 174,758 189,322
Granada 10.7 53,821 38,017
Jinotega 26.6 1,982,445 2,044,343
Leén 11.5 334,121 295,757
Madriz 17.5 134,313 176,330
Managua 9.8 141,953 151,390
Masaya 16.6 118,175 92,578
Matagalpa 16.6 924,952 953,819
Nueva Segovia 27.3 581,545 799,016
RACCN 13.0 952,822 756,327
RACCS 12.7 1,151,217 710,806
Rio San Juan 7.0 198,968 145,173
Rivas 13.4 115,856 120,024

Nota: Rendimiento de quintales (qq) por manzana (mz). Rendimiento del
maiz (diversas variedades) tomado de Cajina & Moreno (2017). Produccién
aproximada suponiendo que el rendimiento se mantiene invariante entre
periodos (véase la Tabla 1).

Fuente: Elaboracién propia, con datos de INIDE.

3.3.1. Exportaciones de granos

Debido a que en Nicaragua solamente la produccion de frijol supera la
demanda local, el excedente de este producto se exporta. Entre 1994
y 2022, Nicaragua ha exportado en promedio 45.7 millones de délares
anualmente (U$114.2 millones en 2022), por lo que la preponderancia de
las exportaciones de frijol en las exportaciones agricolas ha sido de 8.5 por
ciento, como muestra la Figura 2.

Lo anterior se ha traducido en un promedio anual de 1 millén de quintales
exportados en ese periodo. Considerando el nivel agregado de produccién
de este rubro, cerca del 40 por ciento de la produccién nacional se ha
exportado en los ultimos anos. El precio de las exportaciones de frijol ha
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sido relativamente volatil desde 1994, con una tendencia general al alza. En
promedio, el precio por quintal de frijol exportado ha sido de 41 délares (en
1994-2022), con un maximo de 64.7 délares en 2014.

FicurA 2: Exportaciones de Frijol

(a) Exportaciones (U$ millones) (b) Peso en exp. agric. (%)
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Nota: Exportaciones agricolas (exp. agric.). qq: quintales. U$: délares.
Fuente: Elaboracién propia, datos del BCN.

Cabe destacar que en la medida que los precios de exportacién del frijol han
incrementado, el volumen exportado también lo ha hecho. En particular,
ambos indicadores reflejan una correlacién de méas de 57 por ciento,
sugiriendo que, cuando los precios externos son altos, puede haber una
disminuciéon de la disponibilidad de este grano para el mercado local, al
destinarse un mayor volumen dirigido a la exportacién, ya que la produccién
agregada se ha mantenido relativamente estable.

3.4. Comparativa de rendimiento de cultivos

Historicamente, en Nicaragua la produccién de granos ha sido importante.
Si se considera la informacién de la Organizacién para la Alimentacién y
la Agricultura (FAO por sus siglas en inglés), la mayor representatividad
de cultivos (en funcién del drea cosechada), ha sido el maiz y el frijol.
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Entre 1960 y 2021 se han sembrado en promedio 361.3 mil manzanas de
maiz y 201.9 mil manzanas de frijol, presentando una tendencia creciente,
particularmente en el caso del frijol (Figura 3).

Un aspecto clave de la agricultura es el rendimiento por drea cosechada. Si
se compara la evolucién del rendimiento del frijol en Nicaragua (qq/mz), con
respecto al promedio mundial o el rendimiento de la regién centroamericana,
se observa que el pais presenta un rendimiento ligeramente superior al
promedio de Centroamérica, el cual ronda los 13 quintales por manzana.
No obstante, el rendimiento del cultivo es inferior al registrado a principios
de la década de 1970. Esto indica que el incremento de la produccién en el
pais, proviene particularmente de mayores extensiones de areas cosechadas,
y no necesariamente por mayores niveles de productividad o rendimiento de
las superficies de siembra.

FIGURA 3: Area Cosechada y Rendimiento de Cultivos

(a) Area cosechada (mz) (b) Rendimiento del frijol (qq/mz)
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Nota: Rendimientos convertidos de hectogramos por hectérea, a quintales por manzana. 1 manzana
equivale a 0.7 hectareas. Y, 1 quintal equivale a 100 libras.
Fuente: Elaboracién propia, datos de la FAO.

En el caso del maiz, el promedio de rendimiento en Nicaragua es
sustancialmente inferior al de la regiéon centroamericana y el promedio
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mundial. En 2021 Nicaragua registré 21.1 quintales por manzana cosechada
de maiz, mientras que en Centroamérica ese promedio fue de 53.9 quintales,
vy 90.5 quintales en el promedio mundial. Por su parte, el rendimiento por
manzana del cultivo de arroz en Nicaragua ha sido historicamente similar al
observado a nivel global. Sin embargo, segun la informacién de la FAO, en
Nicaragua el rendimiento del arroz incrementé de forma importante desde
2013, lo cual se puede asociar con los procesos de tecnificacion de ese rubro
implementados desde inicios de la década.

3.5. Evolucion de precios de granos

Debido a la naturaleza en la que se cultivan los productos agricolas, tanto su
volumen producido, como sus precios, pueden ser muy volatiles. Esto porque
la agricultura depende de diversos aspectos exdgenos (no controlados), como
las condiciones climéticas, o los precios internacionales de insumos. En
Nicaragua se observa que el frijol es el rubro que refleja la mayor volatilidad
de precios, seguido por el maiz y el arroz. En particular, desde 2006 el
promedio de inflaciéon anual del frijol ha sido de 17 por ciento, 12.6 por
ciento en el caso del maiz, y 8.6 por ciento en el arroz.

TABLA 4: Estadisticos de la Inflacién de Granos

Producto Periodo Media Maximo Minimo Desv. Est.

Frijol E06-M23 17.0 1963  (46.0) 50.1

Maiz E06-M23  12.6 93.6 (43.3) 25.1

Arroz E06-M23 8.6 74.4 (17.6) 14.0
Nota: Variacién interanual del IPC en porcentaje (%). Datos

negativos entre paréntesis. E: enero. M: marzo.
Fuente: Elaboracién propia.

La mayor volatilidad del precio del frijol se refleja en una desviacién
estandar de 50 por ciento de su variacién interanual de precios, con
incrementos méaximos que han supuesto casi la triplicacién de su precio
entre un ano y otro (Tabla 4). Cabe destacar que la variacién de precios
més alta en el precio del frijol se dio en 2014, coincidiendo con los precios
mas altos de exportacién en el pais. De hecho, entre la dinamica de precios
internos del frijol, con los precios de exportacion de ese rubro, reflejan una
correlacién superior a 78 por ciento (Figura 4). Esto sugiere que, en la
medida que los precios externos son altos, eso no solo podria generar una
menor disponibilidad de grano para la demanda local, sino que también
podria influenciar al alza los precios domésticos.



Precipitaciones y precios de granos bdsicos en Nicaragua 21

A pesar de la importante volatilidad del precio del frijol, si se construye un
indice de precios de granos, determinado por la ponderacién individual en el
IPC'3, la volatilidad del indice compuesto se reduce (inflacién promedio de
10.4 % entre 2006 y 2022), debido a que el arroz es el producto que tiene el
mayor peso entre los tres productos, representando el 76.1 por ciento de la
variabilidad del indice, seguido por el frijol con 23.3 por ciento. De ese modo,
a pesar de que el frijol sea un producto cuyo precio es muy volétil, debido a
su menor representatividad en la cesta de productos incluida en el IPC de
Nicaragua, las variaciones abruptas de precios de ese producto deberia de
tener un efecto menos intenso, contrastado con el caso en el cual sea el arroz
el que manifieste tal volatilidad.

F1GURA 4: Variacion Interanual de Precios de Granos

(a) Inflacién individual (b) Precios locales y de exportacién de frijol
2000+ I Fjol 2000 Inf. Frjol
o <+ M emeeee Inf. Maiz 175.0
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750 4, 75.0
500 4+ 50.0

250 A 25.0
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Nota: Variacién en porcentaje. Inf: inflacién.
Fuente: Elaboracién propia, datos del BCN.

13E] precio del arroz tiene una ponderacién de 2.6 por ciento en el IPC general.
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4. Resultados

Los resultados se presentan por cada rubro, dado que es razonable pensar
que esos cultivos pueden responder de forma distinta a los choques
climaticos en dependencia de la naturaleza de los mismos. Asi, se analiza
como responden los precios de los granos ante exceso y escasez de lluvias
en las dos principales fases de siembra: primera y postrera. La fase de
primera se implementa normalmente entre mayo y junio, mientras que la
fase de postrera puede darse entre agosto y septiembre. Asi, estos meses se
usan para condicionar la ocurrencia de choques climatolégicos, los cuales se
analizan a continuacién.

4.1. TFrijol

Los resultados de las estimaciones para el caso de la inflacién de precios
del frijol, sugieren que los precios de dicho grano incrementan de forma
significativa cuando se presentan un exceso de precipitaciones en el periodo
de siembra de postrera, pero también hay presiones al alza cuando en la fase
de siembra de primera se manifiesta escasez de lluvias. Si se considera un
umbral de 2 o 2.5 desviaciones estdndar por encima del promedio histérico
de lluvias en los meses de siembra de primera y postrera, las estimaciones
indican que eso se puede asociar con un alza de hasta 10 puntos porcentuales
en la inflacién de ese grano, luego de 3 o 4 meses de ocurrencia del fenémeno
climatico adverso. En el caso de escasez de lluvias en la fase de siembra de
primera, la respuesta es positiva y sigue una dindmica similar a la descrita
anteriormente, pero el alza de precios observada es menor a la mitad del
que se observa luego de choques de exceso de lluvias en siembra de postrera.
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FIGURA 5: Respuesta de Precios del Frijol a Exceso/Escasez de
Precipitaciones

(a) Exceso de precipitaciones (primera) (b) Escasez de precipitaciones (primera)
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Nota: El exceso o escasez de precipitaciones se define por +2.5 desviaciones estdndar de las
diferencias porcentuales de las precipitaciones, con respecto a la media histérica. El 4rea sombreada
refleja un intervalo de confianza de 90 por ciento. Modelo estimado con 3 rezagos elegidos segin
criterios informativos. La fase de primera se define entre mayo y junio, mientras que la postrera
entre agosto y septiembre. Incluye informacién de precipitaciones en 5 de las principales zonas
productoras.

Fuente: Elaboracién propia.

La sensibilidad del precio del frijol en Nicaragua en la fase de siembra de
primera y postrera es coherente con la proporcion de siembra que se da
en ambas fases, pues en los ultimos anos la producciéon ha sido similar
en primera y postrera (Figura Al, en la Seccién de Anexos), de modo
que la producciéon puede estar expuesta en ambos casos a los fendmenos
climatoldgicos adversos, lo cual en su efecto puede influir en la evolucién del
precio de ese producto.
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Adicional a lo anterior, se realiza un analisis de sensibilidad de la respuesta
del precio del frijol a los choques climaticos adversos. En este, se contemplan
distintos umbrales para determinar el choque de precipitaciones, esto es,
desde 1 hasta 2.5 desviaciones estandar por encima o debajo de la media
histérica en las 5 o 6 principales zonas productoras de frijol. En este andlisis
se observa que la trayectoria de la respuesta de la inflaciéon de precios del
frijol no suele diferir de lo mostrado inicialmente en las distintas fases de
siembra. Ademads, se valida la relevancia de choques de exceso de lluvias en
periodos de postrera, y la escasez en periodo de siembra de primera, siendo
estos eventos los que reflejan mayor impacto en los precios del frijol. En esos
dos casos, las respuestas suelen ser distintas de cero estadisticamente, en las
diferentes simulaciones.
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Ficura 6: Sensibilidad de la Respuesta de Precios del Frijol a
Exceso/Escasez de Lluvia

(a) Exceso de precipitaciones (primera) (b) Escasez de precipitaciones (primera)

meses meses

Nota: El exceso o escasez de precipitaciones se define de 1 hasta 2.5 desviaciones estdandar por
encima o debajo de las diferencias porcentuales de lluvias en un mes dado, con respecto a la media
histdrica (con salto de 0.1 desviaciones). Se consideran de 5 a 6 de las zonas de mayor produccién
de frijol. La fase de siembra de primera se da entre mayo y junio, mientras que la postrera entre
agosto y septiembre.

Fuente: Elaboracién propia.

Considerando que el frijol manifiesta una ponderacién de 0.81 por ciento en
la cesta de 298 productos incluidos para el cédlculo del IPC en Nicaragua,
si se contempla el punto mas alto de la respuesta inflacionaria luego de los
choques de exceso de lluvias en postrera, y escasez en periodo de siembra
de primera, entonces la contribucion que podria reflejar este producto a la
inflacién general podria ascender a 0.10 puntos porcentuales, lo cual puede
ser atribuible a la influencia directa de choques climaticos. No obstante,
esto no contempla posibles efectos inflacionarios de segunda vuelta que
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pueden resultar a partir del alza de precios de este alimento (e.g., servicios
de alimentacién).

Se debe destacar que para modelar la evolucién de precios del frijol, se
contempla un bloque exdégeno de variables que incluye el precio externo de
fertilizantes, los precios de exportacion del frijol, asi como el indicador de
exceso o escasez de precipitaciones en las principales zonas productoras del
pais. Estos elementos se condicionan para que la influencia sea unidireccional,
de modo que sean esos los que influyan en los precios internos, permitiendo
identificar la dindmica de precios ante choques exdgenos, lo cual puede
garantizar mayor validez a los resultados. Sin embargo, dado que el interés
recae sobre los choques climaticos, los efectos de las demas variables exdgenas
incluidas no se presentan.

4.2. Maiz

Los resultados en cuanto al desempeno de precios del maiz, reflejan una
tendencia similar que la descrita anteriormente para el caso del frijol.
Particularmente, se observa que el nivel de precios del maiz incrementa
de forma significativa posterior a la ocurrencia de eventos de escasez de
lluvias en las principales zonas productoras, con un alza que se ubica en
torno a 4 puntos porcentuales de la variacién interanual de su precio (nivel
de confianza de 90 %). Este resultado es coherente con el encontrado por
Brown & Kshirsagar (2015).

Lo anterior es coherente con la varianza de precios de granos presentada
en la Tabla 4, en la cual se muestra que la variacién interanual (inflacién)
de precios del maiz manifiesta una varianza equivalente a la mitad de la
varianza de precios del frijol. No obstante, debido a que el maiz tiene un
peso de 0.02 por ciento en el IPC general de Nicaragua, la contribucién
de alzas en el precio de este grano no genera mayor presién en la inflacién
nacional, generando asi una contribucion marginal.
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FIGURA 7: Respuesta de Precios del Maiz a Exceso/Escasez de
Precipitaciones

(a) Exceso de lluvia (primera) (b) Escasez de lluvia (primera)
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Nota: El exceso o escasez de precipitaciones se define por +2.5 desviaciones estdndar de las
diferencias porcentuales de las precipitaciones, con respecto a la media histérica. El 4rea sombreada
refleja un intervalo de confianza de 90 por ciento. Modelo estimado con 3 rezagos elegidos segin
criterios informativos. La fase de primera se define entre mayo y junio, mientras que la postrera
entre agosto y septiembre. Incluye informacién de precipitaciones en 5 de las principales zonas
productoras.

Fuente: Elaboracién propia.

El andlisis de sensibilidad realizado para el caso de la dindmica de precios
del maiz indica también que los resultados generales son robustos a la
especificacién del umbral contemplado para definir la magnitud del choque
climatico. Asi, la respuesta de precios del maiz suele ser méas sensible a la
escasez de lluvias en fase de siembra de primera. Esto también es coherente
con la estructura productiva del pais, pues en Nicaragua en los ultimos afios
la cosecha de maiz en época de primera suele superar el 70 por ciento de
la produccién total (Figura Al de la Seccién de Anexos), de modo que los
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fendmenos climaticos adversos que ocurran entre mayo y junio, pueden tener
mayores repercusiones en la produccion y, por tanto, en los precios de este

grano'®.

Ficura 8: Sensibilidad de la Respuesta de Precios del Maiz a
Exceso/Escasez de Lluvias

(a) Exceso de lluvia (primera) (b) Escasez de lluvia (primera)
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Nota: El exceso o escasez de precipitaciones se define de 1 hasta 2.5 desviaciones estdndar por
encima o debajo de las diferencias porcentuales de lluvias en un mes dado, con respecto a la media
histérica (con salto de 0.1 desviaciones). Se consideran de 5 a 6 de las zonas de mayor produccién
de maiz. La fase de siembra de primera se da entre mayo y junio, mientras que la postrera entre
agosto y septiembre.

Fuente: Elaboracién propia.

MPara modelar el precio del maiz, no se consideran los precios de exportaciones del
frijol, y en su lugar se incluyen precios externos de alimentos. El mismo tratamiento se
realiza para el andlisis de precios del arroz.
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4.3. Arroz

El andlisis empirico realizado para modelar el precio del arroz, es similar
al realizado en los casos anteriores. No obstante, es importante mencionar
que las principales zonas productoras consideradas son aquellas donde se
cultiva arroz secano, es decir, el que depende de condiciones climatolégicas,
por lo que se excluyen las zonas donde se produce la mayor parte de
arroz de riego, al ser este menos susceptible a los choques climaticos, por
producirse en entornos mas controlados. Por ejemplo, como muestra la
Tabla 2, Matagalpa, Granada y Managua se destacan por ser los mayores
productores de arroz de riego, pero tienen una ponderacién marginal en la
produccién de arroz secano, por lo cual, esas zonas se excluyen al momento
de analizar el potencial efecto de choques climéticos (en zonas productoras)
sobre el precio del arroz.

Debido a la naturaleza de la planta de arroz, la misma puede subsistir
en condiciones de alta humedad, pero ser sensible a la sequia. Entonces,
es esperable que periodos lluviosos puedan tener efectos positivos en la
produccién de este rubro (véase: Brown & Kshirsagar 2015). Esto es
razonable y coherente con los resultados empiricos, dado que se muestra
que la inflacién de precios del arroz se reduce de manera significativa en
periodos lluviosos, durante la fase de siembra de primera.

Dado que en el caso del arroz la mayor parte de produccién de arroz secano
se da en el ciclo de primera, eso es congruente con la evolucién de precios
a choques climdaticos en esa fase de siembra. En particular, los resultados
sugieren que un exceso de precipitaciones en las cinco principales zonas
productoras del pais, se asocia con una reducciéon de precios cercana a 1.5
puntos porcentuales. Ese resultado es también consistente con una menor
volatilidad de precios del arroz, cuando se contrasta con el caso del maiz
o el frijol (Tabla 4). Asi, el precio del arroz es més sensible a choques
climaticos en la fase de siembra de primera, pues en la siembra de postrera
no parece haber movimientos significativos de precios de ese producto,
independientemente si el choque es de exceso o escasez de lluvia en dicho
periodo.

Cuando se realiza el anélisis de sensibilidad de los resultados, se evidencia que
los mismos no suelen cambiar su tendencia luego de los choques supuestos,
y en general, se valida el hecho que el precio del arroz suele disminuir de
manera significativa cuando la fase de siembra de primera es lluviosa.
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FIGURA 9: Respuesta de Precios del Arroz a Exceso/Escasez de
Precipitaciones

(a) Exceso de lluvia (primera) (b) Escasez de lluvia (primera)
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Nota: El exceso o escasez de precipitaciones se define por +2.5 desviaciones estdndar de las
diferencias porcentuales de las precipitaciones, con respecto a la media histérica. El drea sombreada
refleja un intervalo de confianza de 90 por ciento. Modelo estimado con 3 rezagos elegidos segin
criterios informativos. La fase de primera se define entre mayo y junio, mientras que la postrera

entre agosto y septiembre. Incluye informacién de precipitaciones en 5 de las principales zonas
productoras.

Fuente: Elaboracién propia.
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FicurAa 10: Respuesta de Precios del Arroz a Exceso/Escasez de
Precipitaciones

(a) Exceso de lluvia (primera) (b) Escasez de lluvia (primera)
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Nota: El exceso o escasez de precipitaciones se define de 1 hasta 2.5 desviaciones estdandar por
encima o debajo de las diferencias porcentuales de lluvias en un mes dado, con respecto a la media
histdrica (con salto de 0.1 desviaciones). Se consideran de 5 a 6 de las zonas de mayor produccién
de arroz. La fase de siembra de primera se da entre mayo y junio, mientras que la postrera entre
agosto y septiembre.

Fuente: Elaboracién propia.

4.4. Contribucién conjunta a la inflacién

Una vez que se identifican los choques que se asocian con movimientos
significativos de precios de granos, se realiza una estandarizacion del
choque simulado, de modo que se supone que el 25 por ciento de las zonas
productoras sufren un choque de exceso o escasez de lluvias'®. Considerando

15TLa magnitud del choque es de 2.5 desviaciones estdndar por encima o por debajo del
promedio histérico de desviaciones. Véase la Tabla A3 para més detalle.
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los meses donde la inflaciéon incrementa en mayor medida luego del choque
(después de 3 a 4 meses), se estima que en el caso del frijol, un exceso
de lluvias en la fase de siembra de postrera, se puede asociar con una
contribucién a la inflacién de entre 0.9 y 1 puntos porcentuales.

Como se muestra en la Figura 11, si bien la respuesta de la inflacién del
frijol es importante luego de 3 o 4 meses de ocurrido el choque, dada la baja
ponderacién de este bien en el IPC general del pais (alrededor de 0.8 %),
hace que su contribucién sea relativamente moderada, aunque su volatilidad
de precios sea la més alta dentro de los granos bésicos analizados. En tanto,
la contribucién a la inflacién general derivada del incremento de precios del
maiz se estima en torno a 0.1 puntos porcentuales, lo cual se explica por la
baja ponderacién de este grano en la cesta del IPC (peso de 0.02 %), siendo
la menor entre los tres productos analizados.

Finalmente, la respuesta negativa de precios del arroz en fases lluviosas de
siembra de primera, se asocia con una disminucién que se ubica entre (0.2
y 0.3 puntos porcentuales de la inflacién general. Con esto, si se acumulan
las contribuciones marginales, se estima que los choques climéticos adversos
en las épocas de siembra de granos podrian explicar entre 0.7 y 0.8 puntos
porcentuales de inflacién'®. Esto es determinado por el alza registrada en
los precios del frijol, y la disminuciéon de precios del arroz, dado que la
contribucién de precios del maiz a la inflaciéon general es marginal. Se
debe mencionar que la estimacién anterior no incluye los potenciales efectos
inflacionarios de segunda vuelta que podrian derivarse del alza de precios de
alimentos.

6 Aunque esto implica la comparacién de los posibles efectos negativos ocasionados por
alzas de precios en el maiz y el frijol, atenuado en parte con la reduccién de precios del
arroz.
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FigurA 11: Respuesta Normalizada de Choques Climaticos a Precios de
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Nota: El exceso o escasez de precipitaciones se define por 2.5 desviaciones estandar por encima
o debajo de las diferencias porcentuales, con respecto a la media histérica de precipitaciones. Se
supone la ocurrencia de fenémenos climéticos adversos en el 25 por ciento de zonas productoras.
La fase de siembra de primera se da entre mayo y junio, mientras que la postrera entre agosto y
septiembre. Eje vertical en porcentaje. Eje horizontal en meses.

Fuente: Elaboracién propia.
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5. Conclusiones

La agricultura en Nicaragua estd sujeta a las condiciones climatoldgicas,
mismas que a menudo evolucionan de manera impredecible, y pueden
tener influencia en la produccién de aquellos cultivos méas susceptibles
a eventos climaticos adversos, como exceso de lluvias, o sequias. Asi,
este estudio ha tenido el objetivo de indagar en el posible efecto de esos
eventos climaticos adversos en los precios de granos basicos: frijol, maiz y
arroz; mismos que tienen una ponderacién no menor dentro del IPC del pais.

Haciendo uso de estrategias empiricas, se encuentra que los eventos
climatoldgicos adversos tienen una influencia heterogénea en los precios
de granos, en funciéon de la época en que dichos fenémenos ocurren. Por
ejemplo, en el caso del frijol, el precio de este producto se ve presionado al
alza cuando el exceso de lluvias se da en el periodo de siembra de postrera,
o hay una escasez de precipitaciones en la fase de primera. Asi, un evento
tipico de ese tipo en las principales zonas productivas de este rubro se
pueden asociar con alzas maximas de precios cercanas a 10 y 4 puntos
porcentuales, respectivamente, luego de 3 o 4 meses de ocurrencia del evento
climatico.

Por su parte, en el caso del maiz se observa que los precios de este rubro
suelen responder al alza luego de fases de siembra de primera caracterizadas
por escasez de lluvia. En tanto, en el caso del arroz (secano) se observa que
los precios responden negativamente ante periodos lluviosos de siembra de
primera. Si bien la respuesta de precios de estos dos rubros es menor que en
el caso del frijol, en el caso particular del arroz, dado que este producto tiene
un mayor peso dentro del IPC, dicho movimiento en precios se asocia con
una contribucién significativa a la inflacién. Estos resultados son robustos a
la definicién de diversos umbrales para determinar la severidad del choque
de precipitaciones.

Si se simula la ocurrencia de choques climéticos adversos en el 25 por
ciento de las principales zonas productoras de cada rubro, se observa que
como maximo el aporte a la inflacién de los tres productos podria ascender
de 0.7 a 0.8 puntos porcentuales de inflacién'’. Esto determinado por el
alza registrada en los precios del frijol, y la disminucién de precios del

17Si se supone que el choque ocurre en una mayor proporcién de zonas, entonces el
posible efecto encontrado incrementa de forma proporcional, al trabajar con un modelo
lineal.
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arroz, dado que la contribucién de precios del maiz a la inflaciéon general es
marginal.

Si bien los resultados del estudio son coherentes con la estructura de
produccién del pais donde, por ejemplo, los precios del arroz responden
a choques de precipitaciones en periodos de siembra de primera (ya que
casi la totalidad del arroz secano se siembra en esa fase), dichos resultados
pueden presentar limitaciones.

Una de las limitaciones del estudio es la relativamente reducida
representatividad de datos de las zonas productivas, lo cual se limita
por los datos climatoldgicos de las estaciones de monitoreo incorporadas en
el estudio y disponibles en INETER. De ese modo, el extender la cantidad
de municipios incorporados en el andlisis, podria brindar mayor robustez
a los resultados. También el analizar con mayor detenimiento la siembra
y cosecha de apante es un elemento importante en el estudio de precios
de granos, dada esa caracteristica de produccion estacional propia de la
agricultura.

Asimismo, el incluir informacién de la produccién por zonas geograficas
podria también proveer mayores elementos para analizar los potenciales
mecanismos que pueden explicar la evolucién de los precios luego de
choques climatolégicos. Esto porque es razonable pensar que los eventos
extremos de precipitaciones suponen una amenaza sobre la produccién, lo
cual posteriormente impacta en el precio de los granos. No obstante, la falta
de informacién limita el poder explorar esos potenciales mecanismos, con el
fin de determinar cudnto de las variaciones de precios se puede asociar con la
elasticidad precio-cantidad en cada rubro, y cuanto puede ser, por ejemplo,
producto de especulacién, margenes de comercializacién u otro componente
detras de la formacion de precios. Estos son elementos que podrian ser
explorados con mayor profundidad en estudios posteriores.
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A. Anexos

TABLA A1l: Proporcién de Productores y Area Sembrada de Granos en 2010

Frijol Maiz Arroz
Departamento Productores Area Productores Area Productores Area
Boaco 2.7 3.2 5.0 4.5 NA NA
Carazo 4.7 2.1 3.5 1.6 5.9 3.7
Chinandega 2.4 0.7 2.1 4.0 4.2 14.2
Chontales 0.6 0.7 3.5 2.3 NA NA
Esteli 7.5 11.1 5.3 3.9 NA NA
Granada 1.8 1.1 1.1 0.4 4.3 2.8
Jinotega 13.4 18.3 16.4 18.2 9.4 7.0
Le6n 2.6 1.5 2.8 5.6 0.7 3.0
Madriz 6.8 6.9 7.2 3.6 NA NA
Managua 1.8 1.5 2.5 3.6 NA NA
Masaya 1.8 1.0 0.7 0.7 1.9 1.3
Matagalpa 8.9 20.9 14.3 12.2 1.2 0.8
Nueva Segovia 13.8 13.3 8.8 6.6 0.8 17.8
RACCN 10.9 9.0 9.2 13.7 31.9 15.1
RACCS 11.5 4.1 11.6 13.9 13.4 11.2
Rio San Juan 4.1 3.1 2.7 3.8 9.1 7.6
Rivas 4.7 1.6 3.2 14 16.2 15.4

Nota: Proporcién de productores y area sembrada del total nacional. NA:
no se dispone de informacion.
Fuente: Elaboracién propia, datos del IV-CENAGRO.

TABLA A2: Area Sembrada por Tipo de Cosecha en 2001

Departamento Frijol Maiz Arroz
Primera Total Primera Total Primera  Total
Boaco 3,534.0  8,243.0 10,398.0 17,302.0 37.0 59.0
Carazo 3,162.0  6,749.0 3,381.0  5,920.0 226.0 295.0
Chinandega 1,449.0  3,935.0 17,748.0 35,597.0 3,416.0 5,124.0
Chontales 1,754.0  4,962.0 5,955.0  9,190.0 280.0 295.0
Esteli 5,561.0 13,829.0 10,555.0 11,808.0 1.5 3.5
Granada 2,732.0  5,975.0 3,358.0  5,030.0 543.0 818.0
Jinotega 10,348.0 47,782.0 45,817.0 74,528.0 1,714.0 1,979.0
Ledn 1,816.0  5,655.0 11,816.0 29,054.0 524.0 924.0
Madriz 2,701.0 7,518.0 6,825.0  7,675.0 7.5 7.5
Managua 2,303.0  4,861.0 6,225.0  14,485.0 13.0 35.7
Masaya 2,515.0  5,638.0 4,786.0  7,119.0 153.0 217.0
Matagalpa 12,973.0 48,080.0 38,926.0 55,720.0 121.0 161.0
Nueva Segovia  5,535.0  18,362.0 19,643.0 21,302.0 2,102.0 2,126.0
RACCN 7,207.0  33,866.0 39,829.0 73,294.0 8,738.0 9,287.0
RACCS 6,823.0 39,745.0 46,383.0 90,647.0 3,673.0 4,211.0
Rio San Juan 1,700.0 16,624.0 14,128.0 28,424.0 2,634.0 2,877.0
Rivas 2,346.0  8,130.0 5,390.0  8,646.0 3,190.0 4,084.0

Nota: Incluye cultivos sembrados sin alternacién. El total incluye la
siembra de primera, postrera y apante.
Fuente: Elaboracién propia, datos del III-CENAGRO 2001.
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F1aUrA A1l: Produccién de Granos por Temporada de Cosecha

(a) Frijol (miles de qq) (b) Maiz (miles de qq)
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Fuente: Elaboracién propia, datos del BCN.

Ficura A2: Rendimiento de Cultivos de Granos en Nicaragua

(a) Area sembrada (manzanas) (b) Rendimiento frijol (qq/mz)

700,000 160
600,000 110

2
500,000 120

100
100,000

80
300,000

60
200,000 "
100,000 20

1961

2021

(d)  Rendimiento arroz
(c) Rendimiento maiz (qq/mz) (qq/mz)

00.0 20 .
! ! Nicaragua ======+ Centroamrica Mund,
%0
o 1000
700
800
0
500 00
100
0.0 100
20 200
100

Fuente: Elaboracién propia, datos de la FAO.
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TABLA A3: Regularidades de las Precipitaciones en Nicaragua

Indicador Obs. Promedio Desv. Est. Max. Min.
Desviaciones de la medial (%) 184 14 63.8 304.6  -89.2
Promedio mensual (mm) 184 137.9 115.3 4309 44

Diferencia mensual (mm) 168 2.5 81.2 286.0 -257.8
Variacién porcentual (%) 168 29.6 106.0 4770 -84.4

Nota:—mm: milimetros. Incluye datos de las 17 estaciones de
monitoreo de INETER. Informacién estadistica para el periodo
2006-2020. 1 desviacién porcentual del promedio histérico de
precipitaciones de un mes dado.

Fuente: Elaboracién propia, datos de INETER.

TABLA A4: Requerimientos Técnicos de Cultivos de Granos

Rubro Precipitaciones(mm) Temperatura(c’) Altura(msnm) Ciclo(dias)

Maiz 500-1000 20-27 0-1000 100-120
Frijol 1000-1600 20-27 50-1500 80-100
Arroz 800-2000 22-32 0-700 100-150

Nota:—mm: milimetros; c¢°: grados Celsius; msnm: metros sobre el
nivel del mar.

Fuente: INATEC (2017).
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1. Introduccién

La relacién entre el crecimiento econdémico y el gasto ptublico ha estado sujeta
a un continuo debate, captando gran atencién en la politica econdémica
actual ya que, como explican Alvarez et al. (2017), a raiz de la crisis
financiera global de 2008-2009 se han observado bajos niveles de crecimiento
econdémico, junto con elevados niveles de deuda publica. Las respuestas de
politica de los Gobiernos y bancos centrales, junto con las recomendaciones
del Fondo Monetario Internacional (FMI), han demostrado cierta inclinacién
por el paradigma keynesiano, que plantea un efecto positivo del gasto del
Gobierno a través del efecto multiplicador sobre la economia (Bova &
Carcenac 2014, p. 7).

Ademss, luego de la crisis ocasionada por la pandemia de COVID-19, la
politica fiscal ha cobrado mucha relevancia para garantizar la estabilidad
de la economia. Segin el FMI, las medidas anunciadas en América Latina y
el Caribe representan, en promedio, 8 por ciento del PIB. En contraste con
las medidas de estimulo fiscal implementadas durante la crisis financiera
global y su secuela, se ha observado un respaldo fiscal significativamente
més robusto y focalizado en la fase inicial en los paises pertenecientes al
AL-5' (FMI 2022, p. 1).

Sin embargo, tanto empirica como tedricamente, no existe un consenso
sobre si este efecto es positivo en todos los casos. Estudios como Easterly
& Rebelo (1993), han verificado la existencia de una relacién robusta entre
la inversion publica y el producto. Dentro del contexto latinoamericano, se
ha logrado identificar una relacién positiva de largo plazo entre el gasto
corriente y de capital respecto al crecimiento econémico, especialmente para
la regién de Centroamérica y Reptiblica Dominicana (CARD) (Garry &
Rivas Valdivia 2017, p. 5).

Por otro lado, la contrarrevoluciéon neoclasica enfatiza el papel beneficioso
de los mercados libres, las economias abiertas y la implementacion de
politicas macroeconémicas por el lado de la oferta Todaro & Smith (2020,
p. 136). En este sentido, De la Fuente (1997) calcula que “una reduccién de
cinco puntos porcentuales del gasto publico total, manteniendo constante la
inversién y las transferencias, aumentaria la tasa de crecimiento media de
las economias de la OCDE? en dos tercios de puntos porcentuales por afo

I México, Brasil, Chile, Colombia y Perii
2Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico.
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en el mediano plazo”.

En las dltimas décadas, la literatura empirica se ha inclinado por investigar
la posibilidad de una relacién no lineal entre el tamano del Gobierno y
el crecimiento econémico, estableciendo que la intervenciéon del Gobierno
tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econémico hasta cierto umbral,
analogo a lo que define la curva de Laffer (Laffer 2004). Esta teorfa ha
planteado la existencia de una curva con forma de U-invertida al graficar la
relacion entre el tamano del Gobierno y la tasa de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB). Esta curva es conocida indistintamente como la curva
de Armey, o curva BARS debido a los estudios de Barro (1989), Armey
(1995), Rahn (1996) y Scully (1994).

A la luz de esta controversia tedrica y empirica, el objetivo de esta
investigacién es identificar la relacion entre el tamano del gobierno y la
actividad econdémica para determinar el nivel 6ptimo de gasto publico,
partiendo del esquema de la Curva de Armey, aportando con ello evidencia
en la estimacién del tamano del Gobierno que maximiza el PIB per cdpita
del pais, donde dicha relaciéon atn no ha sido estudiada.

Para ello, se realizé un andlisis de series de tiempo mediante cointegracién
utilizando como variables el PIB per cdpita en términos reales, el gasto
publico como porcentaje del PIB, la apertura comercial, la inversion fija
publica y privada, el precio internacional del petréleo, el PIB real de
Estados Unidos y el precio relativo entre Nicaragua y Estados Unidos. Los
resultados sugieren que existe evidencia de una relaciéon no lineal en forma
de U-invertida entre el nivel de gasto agregado del Gobierno con respecto
al PIB per cdpita, siendo el nivel éptimo del ratio de gasto agregado de
Gobierno a PIB de 23.7 por ciento.

El presente documento se encuentra estructurado como sigue: la seccién
1 presenta la motivacién y objetivos del estudio. La seccién 2 presenta el
marco conceptual y las distintas teorias que sustentan el desarrollo del
presente trabajo. La seccion 3 aborda los aspectos metodolégicos, entre ellos
econométricos, asi como la recoleccion de datos. La secciéon 4 muestra los
resultados de las estimaciones realizadas. Finalmente, la seccién 5 expone

las principales conclusiones e implicaciones de los resultados del estudio.
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2. Revision de literatura

2.1. Modelo tedrico

Antes de profundizar en la literatura que investiga los efectos del gasto
publico sobre el crecimiento econdmico, es necesario proveer una definicién
de Gobierno. Se define Gobierno como el “responsable de la implementacién
de politicas publicas a través de la provisién de servicios que no tienen
mercado y la transferencia de ingresos, apoyado principalmente por las
recaudaciones obligatorias sobre otros sectores de la economia” (De Gregorio
2012, p. 134).

Una vez establecida la definiciéon de Gobierno surge la interrogante de cémo
medir su tamano. Existen muchas posibles medidas, entre las cuales se
incluyen: el niimero de trabajadores del sector publico y el volumen anual
de gasto piblico como porcentaje del PIB (Rosen 2008, p. 10).

Con respecto a estas dos medidas, la primera tiene sus limitantes, puesto
que puede llegar a subestimar la influencia del Gobierno en la economia,
ya que pocas personas pueden estar a cargo de un sinnimero de tareas y
responsabilidades. Por el contrario, se considera més sensata y generalizada
la opcion del gasto publico como porcentaje del PIB “ya que refleja el grado
en que los recursos de una sociedad se encuentran sometidos al control
gubernamental” (Rosen 2008, p. 41).

El estudio de Barro (1990) marc6 un precedente en la literatura econémica
acerca de la relacion tedrica entre las variables gasto del Gobierno y
crecimiento econdmico. Esta investigacion es de vital importancia porque
fue la primera en formalizar la relacién que posteriormente ha sido abordada
como curva de Armey, en conjunto con un modelo de crecimiento econémico
endégeno. Siguiendo a Barro (1990) los hogares maximizan su utilidad en
el tiempo:

U:/0 u(c)e Pt dt (1)

Donde ¢ es el consumo per cdpita y p > 0 representa la preferencia por

el tiempo, la poblacién es igual a la fuerza laboral y es constante, u(c)
cl—a

—1
o con o > 0.

corresponde a la funcién de utilidad de los hogares: u(c) =

Barro (1990) asume una especificacién de la funcién de produccién f(k) con
rendimientos constantes al capital: y = Ak, donde A > 0 es el producto
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marginal del capital neto. Asi, la maximizacién de la ecuacién (1) implica
que:

¢

1
’Y*E*g‘(A—P)

Con el objetivo de incluir el gasto de Gobierno en el andlisis, Barro (1990)
plantea al Gobierno como un insumo para la produccién privada,

y=0kg) =k-o (%) (2)

Donde la funcién ® cumple que ' > 0y ®” < 0. Asumiendo que la funcién
de produccién es de tipo Cobb-Douglas se tiene: ¥ = @ (£) = A - (%)a
donde 0 < a < 1.

Por otra parte, se asume que el gasto del Gobierno es financiado con los
impuestos de la siguiente manera: g =T =71y =7-k- P (%) donde T es el
ingreso del Gobierno y 7 es la tasa impositiva. La funcién de produccién en
la ecuacién (2) implica que el rendimiento marginal al capital es:

gz:¢(g).(1_@.z>:@(z).@_n) (3)

Donde 7 es la elasticidad de y con respecto a g (para un valor de k£ dado)
con 0 < n < 1. Luego:

r=S=—Ja-na(d) a-n - ()

Las condiciones de que 7 = g/y y que g/k = (g/y) - ®(g/k) implican que:

dy 1 g
7:f-c1>(f>-<1>’—1 5
y
Por tanto, el tamano del Gobierno que maximiza la tasa de crecimiento
corresponde al caso en que la ecuacién (5) se anula, esto es,

o =1 (6)

Es decir, el nivel éptimo del tamano de Gobierno se define en el punto
en el que la productividad marginal es igual a la unidad. Asumiendo la
especificacién Cobb-Douglas dado que o = n = ®'(g/y), se concluye que:

a=rT1" (7)
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La ecuacién (7), siguiendo a Sala-i Martin (2000), indica que el Gobierno
puede maximizar el crecimiento de la economia, adoptando un tamano igual
al que resultaria del mercado en un equilibrio competitivo con factores
de produccién privados. Equivalentemente, la participacién del producto
proporcionada por el Gobierno debe ser igual a la participacién que viene
determinada por la tecnologia.

F1cURA 1: Relacion entre el tamafio del Gobierno y el crecimiento econémico
(Curva de Armey (1995) o Curva BARS)

PIB per capita,
Iny

Tamano del Gobierno,

™ =a T=g/y

Fuente: Elaboracién propia con fines ilustrativos.

Existen diversas razones por las cuales se puede postular que el aumento del
gasto de Gobierno repercute de forma positiva, entre ellas que se necesita
del suministro con eficiencia de bienes y servicios publicos de forma de
asignar mejor los recursos cuando existen fallas de mercados, asi como
la atenuacién de ciclos econdmicos, para asi disminuir la volatilidad en
variables econémicas y contribuir al crecimiento econémico (Podesta 2020,

p. 3).

Sin embargo, existen argumentos que sugieren una relacién negativa por
ejemplo, Silgoner et al. (2003) menciona que altos niveles de gasto publico
estdn asociados con altas tasas impositivas y de déficit fiscal, lo cual
generan distorsiones de mercado, desincentivos al ahorro y la inversién
privada (efecto crowding-out) y elevada incertidumbre debido a la pérdida
de credibilidad en la politica fiscal.
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Por otra parte, si bien no constituye el objetivo principal de este estudio,
un tema también debatido relacionado con el gasto de Gobierno y el ingreso
nacional es el de la precedencia temporal. Siguiendo a Molina Diaz &
Gantier Mita (2016), existen cuatro tipos de direccién de precedencia entre
el gasto de Gobierno y el ingreso nacional:

1. Hipdtesis de retroalimentacién: Sostiene que la precedencia no ocurre
de forma unidireccional sino que bidireccional. Es decir, el PIB tiene
efecto sobre el gasto publico y viceversa.

2. Hipdtesis keynesiana: Sostiene que el gasto publico tiene una relacién
de causalidad con el crecimiento del producto. Es decir, el gasto ptblico
causa al crecimiento del producto.

3. Hipétesis wagneriana (Ley de Wagner): Contraria a la anterior, la
hipétesis wagneriana sostiene que el crecimiento del producto tiene
una relacién de causalidad con el gasto publico.

4. Hipoétesis de neutralidad: A diferencia de las anteriores, sostiene que
no existe ningun tipo de relacion entre el gasto piblico y el crecimiento
econdmico, es decir, la influencia entre el gasto publico y el producto
es nula.

Para el caso de Nicaragua, se encontré6 que el PIB per cdpita precede
temporalmente el Gasto Publico agregado (ver tabla A6), lo que respalda
la Ley de Wagner. Esto sugiere que el crecimiento gubernamental que ha
experimentado la economia nacional estd influenciado por el aumento de la
demanda de servicios publicos. De acuerdo con Hindriks & Myles (2013),
esto es evidente en sectores como la educacién y atencion médica, donde el
crecimiento econémico que incrementa los ingresos genera mayor demanda
de estos servicios. Asi mismo, siguiendo a Garcia (1998), la hipdtesis se
fundamenta en factores como el aumento de las funciones administrativas y
protectoras del Estado debido a la sustitucién de la actividad privada por
la publica. Como consecuencia de la mayor complejidad de las relaciones
legales y de las comunicaciones, surgirian nuevas necesidades de la actividad
publica reguladora y protectora.

Por otra parte, a mayor ingreso se generaria una expansion relativa de los
gastos “culturales y de bienestar” especialmente los relativos a educacién
y redistribucién de la renta. Lo que denota que, los bienes publicos se
suponen con elasticidad renta superior a uno. Finalmente, los cambios
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en la tecnologia, y el creciente volumen de inversiéon exigido en muchas
actividades, crearian un nimero cada vez mayor de monopolios privados
que el Gobierno tendria que suprimir, o al menos neutralizar sus efectos,
por razones de eficiencia econémica (Garcia 1998, p. 10).

2.2. Evidencia empirica

Gracias a las ventajas que trae consigo el explicar el crecimiento econémico
como una funciéon no lineal del gasto de Gobierno, la implementacién del
modelo de Armey como sustento tedrico ha tenido amplia aceptacion en la
literatura empirica.

El Husseiny (2019), tomando como referencia a Scully (1994), pretende
investigar si la relacién entre el tamano del Gobierno y el crecimiento
econémico en Egipto puede ser estudiada a través de un enfoque no lineal,
encontrando que dicha relaciéon puede ser caracterizada mediante una curva
de Armey (U-invertida). De este modo, estima que el tamano 6ptimo del
Gobierno como porcentaje del PIB se sitia alrededor del 31.5 por ciento,
indicando que este se encuentra cerca del nivel de maximizacién en ese pais.

Por su parte, Asimakopoulos & Karavias (2016), muestran que existe un
impacto asimétrico del tamano del Gobierno sobre el crecimiento econémico
en paises desarrollados y en desarrollo, alrededor de un umbral estimado.
Utilizando un anélisis de datos panel, identificaron que, para paises en
desarrollo, el efecto negativo de un nivel de gasto de Gobierno (més alld del
6ptimo), es més significativo cuantitativamente que el efecto positivo de un
tamafio de Gobierno relativamente pequeno.

A su vez, Nouira & Kouni (2021) investigan el nivel éptimo del tamano de
Gobierno, asi como su efecto en el crecimiento para paises en desarrollo y
un conjunto seleccionado de paifses pertenecientes a MENA?. Los resultados
empiricos demostraron que, en linea con la literatura reciente, existe un
umbral de gasto de Gobierno para todos los grupos del panel. El umbral
estd entre el 10 y el 30 por ciento del PIB para la muestra completa, 20 y
30 por ciento para paises pertenecientes a la region MENA, y entre 10 y
20 por ciento para paises en desarrollo. También estd claro que este efecto
umbral es significativamente mayor para los paises MENA.

3Por sus siglas en inglés Middle East and Northern Africa cuya traduccién corresponde
a Medio Oriente y Africa del Norte.
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Dentro del contexto latinoamericano, Garry & Rivas Valdivia (2017) han
logrado identificar una relacién de largo plazo entre el gasto corriente
y de capital con el crecimiento econdmico, especialmente para la regién
de Centroamérica y Republica Dominicana (CARD). Este fuerte vinculo
ha demostrado que el gasto de Gobierno tiene un efecto multiplicador
significativo, tanto a corto como a largo plazo, siendo dichos efectos
persistentes en el tiempo. No obstante, la contribucién de la inversion al
crecimiento del PIB es moderada (Garry & Rivas Valdivia 2017, p. 5).

En Costa Rica, El Salvador, Guatemala y México se descubrié un patrén
notoriamente definido, en el cual la inversion publica ha disminuido
en importancia, como se evidencié durante 2005-2014. Sin embargo,
dentro de esta muestra, Nicaragua es el tnico pais que presenta una
tendencia claramente positiva. Nicaragua y Panamé destacan en el istmo
centroamericano, en donde la inversién publica desplaza a la inversién
privada (Garry & Rivas Valdivia 2017, p. 29).

En el estudio de Pinilla Rodriguez et al. (2013) para una muestra de
17 paises latinoamericanos, se utilizaron diversos modelos de Minimos
Cuadrados Generalizados (MCG) que revelaron una fuerte correlacién
entre el consumo final del Gobierno y la actividad econémica. Al aplicar
transformaciones algebraicas de segundo y tercer grado, se obtuvieron las
estimaciones mas robustas, incrementando la significancia del consumo
publico y del modelo en general. Esto permitié confirmar la existencia de
una relacién en forma de U-invertida y un punto méaximo, conocido como el
nivel 6ptimo de gasto (Pinilla Rodriguez et al. 2013, p. 202).

De los estudios mencionados para Latinoamérica, destaca el de
Pinilla Rodriguez et al. (2013) como el mdas relevante para el presente
estudio, pues a diferencia de los otros, implementa la teoria de la curva
de Armey, para analizar la relacién entre el tamano del Gobierno y el
crecimiento econdémico. Este estudio ademads enfatiza que una de las
mayores limitaciones de los andlisis empiricos que encuentran una relacién
negativa, es la consideracién a priori de una relacién lineal gasto-crecimiento,
una motivacién comun al presente trabajo.

En el caso de Nicaragua, el crecimiento econémico y la politica fiscal
raramente han sido abordados de manera conjunta, predominando
principalmente un enfoque lineal. Por ejemplo, Noguera (2018) especifica
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un modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) con la finalidad
de identificar los determinantes del crecimiento, basdndose en un marco de
demanda agregada. En este sentido, encontré que la apertura comercial y
el consumo del Gobierno han sido los principales impulsores del dinamismo
de la actividad econémica durante el periodo 1994-2011.

Por otra parte, Arauz & Torres (2020), formulando un modelo estructural de
vectores autorregresivos (SVAR), exploran las repercusiones de la politica
fiscal como herramienta para fomentar el crecimiento econémico. Segun los
hallazgos obtenidos, se concluye que “la respuesta del producto ante shocks
de gasto es reducida, sugiriendo que el tamano del multiplicador de gasto
es pequeno y que la actividad econémica no responde sustancialmente a
impulsos de este tipo” (Arauz & Torres 2020, p.53).

A su vez, Membreno et al. (2020), siguiendo la identificacién propuesta
por Blanchard & Perotti (2002), estimaron los multiplicadores simétricos
y asimétricos de gasto e ingreso para Nicaragua sobre las variables de
producto, consumo e inversién. Segin los hallazgos obtenidos, el producto
responde positivamente al gasto del Gobierno Central, tal como lo establece
la teoria neo-keynesiana. No obstante, el efecto de los multiplicadores fiscales
en Nicaragua es menor que el registrado en otros paises en vias de desarrollo
(Membreno et al. 2020, p.24). Un punto clave que resalta este estudio es el
hallazgo de asimetria en los multiplicadores de gasto, mostrando que durante
las recesiones, los multiplicadores son mas altos que durante periodos de
expansion econémica (Membreno et al. 2020, p.24). Esto sugiere la viabilidad
de impulsar la economia mediante una politica fiscal expansiva de gasto
en momentos de recesién, en linea con los principios de la escuela keynesiana.

En particular, Mendieta (2020), al estimar multiplicadores fiscales mediante
técnicas bayesianas, encontrdé que “la politica fiscal, tiene un impacto muy
limitado y que se acota en un periodo méximo de 3 meses” (Mendieta
2020, p.162). Para el caso de Nicaragua, la politica fiscal desempena un
rol determinante en la dindmica de la actividad econémica. Cuando se
considera el modelo de Mundell-Fleming, Nicaragua no cuenta con una
politica monetaria independiente debido al régimen cambiario vigente
(Mendieta 2020, p.145). Esto trae consigo una mayor dependencia sobre la
politica fiscal como herramienta para la suavizacién del ciclo econémico y el
fomento del crecimiento. Destacando este punto, el autor sugiere potenciar
la efectividad de la politica fiscal mediante esfuerzos dirigidos a aumentar
el valor de los multiplicadores fiscales. Esto implica la implementacién de
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politicas que promuevan una mayor eficiencia del gasto publico (Mendieta

2020, p.166) .

En Nicaragua, el crecimiento econdémico ha sido estudiado con una
especificacién lineal (vedse Noguera (2018), De Franco (2011) y Arduz
& Torres (2020)), tomando como referencia planteamientos tedricos
relacionados con el esquema de demanda agregada, sin tomar en cuenta
los aportes tedricos de Barro (1989), Armey (1995), Rahn (1996) y Scully
(1994), quienes senalan la existencia de una relacién de U-invertida entre el
tamano de gobierno y el crecimiento econémico.

Considerando la brecha existente en la literatura empirica para el caso
nicaragiiense, con el presente trabajo se pretende estudiar el fenémeno
de crecimiento econémico desde una perspectiva no lineal, a la luz de los
planteamientos de los autores mencionados. Asi, los resultados de esta
investigacién pueden aportar al debate sobre si la politica fiscal que ejecuta
el Gobierno en la actualidad tiene efectos positivos en el crecimiento
econémico del pais, y si se podria mejorar la situacién del crecimiento
realizando ajustes en el tamano del Gobierno, medido a través del gasto de
Gobierno como porcentaje del PIB. Esto es importante para los paises en
desarrollo, ya que de acuerdo con Molina Diaz & Gantier Mita (2016), en
estos paises el sector publico contiene una proporcién relativamente grande
de los recursos econémicos de la sociedad.

3. Aspectos metodolégicos

3.1. Datos

En la figura 2 se muestra la evolucién del PIB per cdpita trimestral, y de la
razén gasto de gobierno sobre PIB, tanto a nivel agregado como corriente
y la inversién fija publica, asi como el resto de variables de control durante
el periodo 2006Q1 a 2022Q4. Se puede observar que el PIB per cdpita ha
registrado un aumento de forma sostenida, interrumpido solamente por la
crisis sociopolitica que afecté al pais a partir del segundo trimestre de 2018 y
seguidamente por la pandemia por COVID-19. A pesar de estos dos shocks,
el PIB per cdpita ha comenzado a experimentar senales de recuperacion,
pues su valor comienza a recuperarse si se compara con el periodo previo a
los shocks mencionados.



Tamanio optimo de Gobierno: el caso de Nicaragua 53

La figura 2 también muestra la trayectoria de la razén de Inversién
fija privada a PIB y el coeficiente de apertura comercial. Se observa
que la Inversién fija privada a PIB ha presentado una tendencia a la
baja, reportando sus valores minimos en el segundo trimestre del ano
2020, producto de las condiciones internas adversas derivadas de la
crisis sociopolitica conjugadas con la pandemia global por COVID-19.
Cabe destacar, que la volatilidad de la razén de Inversion fija privada es
importante en comparacién con las demas series del estudio. Finalmente, la
serie de apertura comercial pone en evidencia un aumento sostenido de la
actividad comercial con resto del mundo.

Por otra parte, la razon de gasto de Gobierno a PIB también ha mostrado
la, misma tendencia creciente en el periodo de estudio. El valor promedio de
la participacién del gasto de Gobierno en el PIB ha sido de 20.9 por ciento,
reportandose el valor minimo en el periodo 2008Q1 de 15.5 por ciento y el
valor maximo de 27.4 por ciento en 2021Q3.

F1GURA 2: Trayectoria temporal de las variables del estudio

Producto Interno Bruto per capita Gasto de Goberno agregado Gasto de Gobierno corriente

Fuente:
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Para explorar el ajuste cuadratico que las distintas proxys de tamano de
Gobierno presentan, la figura 3 muestra graficos de dispersiéon contra el
logaritmo del PIB per cdpita de las mismas. De entre todas, las que muestran
mejores ajustes cuadraticos son la inversién publica y el gasto de Gobierno
agregado. Cabe destacar que la curva cuadratica ajustada corresponde con
la concavidad de la curva de Armey (U-invertida). En contraste, el gasto
de Gobierno corriente, es el que presenta un ajuste menor con la curva
cuadratica, puesto que la dispersién es visualmente mayor.

FiGurA 3: Ajuste con curva de regresién cuadratica de prozys del tamano
de Gobierno.

(a) Gasto de Gobierno (c) Gasto de Gobierno
agregado (b) Inversién puiblica  corriente

mo del PIB per cipita

X [ 0 OH 0 ic
nversién piblica (porcentaje del PIB) Gasto de Gobiemo coriente (porcentaje del PIB)

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

3.2. Metodologia econométrica

Dado que el objetivo de este estudio es determinar la influencia del tamano
del Gobierno en el crecimiento econémico de Nicaragua, se propuso un
analisis de series de tiempo mediante cointegracion, en concordancia
a lo realizado por Kleynhans & Coetzee (2019). La estimacién tiene
como proposito determinar si existe una relacién de largo plazo entre el
crecimiento econémico (definido como una transformacién logaritmica del
PIB per cdpita) y el gasto publico agregado utilizado como prozy del
tamano del Gobierno, durante el periodo comprendido entre 2006-2022.

La metodologia utilizada consta de tres pasos. Primero, se realizaron
pruebas de estacionariedad a las variables especificadas en el modelo con el
propésito de determinar el orden de integracién que presentan. Las pruebas
de raices unitarias utilizadas fueron Augmented Dickey-Fuller (ADF) y
Phillips-Perron (PP). Posteriormente, se procedié a comprobar la existencia
de una dinadmica de largo plazo entre el conjunto de variables a estudiar,
evitando de esta manera el problema de correlacién espuria (Enders 2015,
p. 230).
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Para ello, la literatura empirica propone dos metodologias: Engle & Granger
(1987) y Johansen & Juselius (1990). Pese a la facil implementacién del
procedimiento bietdpico desarrollado por Engle & Granger (1987), el test
de cointegracién de Johansen serd el utilizado en esta investigacién. Dicha
eleccion se debe a la ventaja que este supone en modelos multivariados,
al ser capaz de estimar y verificar la existencia de multiples vectores de
cointegracion (Enders 2015, p. 388).

Finalmente, la estimacién de los coeficientes se realizé mediante tres
métodos distintos: Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), Fully-Modified
Ordinary Least Squares (FMOLS) y Canonical Cointegrating Regression
(CCR). La eleccién de estos métodos se basa en el orden de cointegracién
de las variables propuestas, al presentar cada una de ellas raiz unitaria
Shrestha & Bhatta (2018, p. 76). Si las variables especificadas en el
modelo se encuentran cointegradas, una regresion mediante MCO produce
estimadores superconsistentes® de los pardmetros Sy y [3i. Asimismo,
Stock (1987) demuestra que los pardmetros obtenidos mediante regresiones
MCO de variables integradas de orden uno poseen propiedades asintéticas
diferentes a aquellas provenientes de variables estacionarias, convergiendo
mas rdpidamente a sus verdaderos valores poblacionales (Stock 1987, p. 105).

No obstante, pese a que a los estimadores obtenidos mediante MCO se
acercan cada vez mads al valor real del pardmetro poblacional conforme
aumenta la muestra, la estructura de los residuos estimados e; se encuentra
serialmente correlacionada Reichold & Jentsch (2022, p. 2). Para superar los
desafios derivados de la obtencién de estimadores de vectores cointegrantes
mediante MCO, Phillips & Perron (1988) construyen un procedimiento
denominado Fully-Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) que toma en
cuenta los efectos de la correlacion serial y la no exogeneidad provenientes
de relaciones cointegrantes Yurdakul & Baki (2017, p. 122). ® De acuerdo
a Phillips (1995), la evidencia empirica ha demostrado que los estimadores
provistos por FMOLS presentan mejor desempeno en relacién con otros

4F] término “superconsistente” se ha utilizado comtnmente en la literatura de series
temporales para describir estimadores que convergen maés rapidamente que aquellos
basados en promedios muestrales Donald & Paarsch (2002, p. 2).

5Para obtener eficiencia asintética, la técnica FMOLS modifica MCO al aplicar una
correccién no paramétrica. Se utiliza la varianza de largo plazo y la mitad de la varianza
de largo plazo estimadas de manera no paramétrica para eliminar el sesgo de endogeneidad
y la dependencia conjunta de largo plazo.Hwang & Sun (2018, p. 2). Para mayor detalle
sobre el método, referirse a Phillips (1991)
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métodos de estimacién de relaciones cointegrantes, puesto que producen
estimaciones confiables y consistentes para un tamafno de muestra pequena.

Para determinar si el tamafio del gasto de Gobierno maximizador de
crecimiento varia de forma significativa, se procedié a realizar un analisis de
sensibilidad mediante bootstrapping.® Para ello, se re-estimaron 30 modelos
utilizando una ventana recursiva (en submuestras)’, mediante lo cual se
obtuvieron 30 coeficientes del término lineal y cuadratico, con los cuales
se calcula la proporcién del tamano del Gobierno (gasto) que maximiza el
crecimiento en distintas ventanas de datos. De esta forma, se estudié la
incertidumbre del estimador mediante la construccién de un intervalo de
confianza del 95 por ciento.

3.3. Especificacion del modelo econométrico

El presente estudio se basa en el marco tedrico de modelo de crecimiento
endégeno propuesto por Barro (1989), que establece que el nivel 6ptimo
de gasto publico se obtiene cuando el valor de la productividad marginal
es igual a 1, en linea con el resultado de la ecuacién 6 de la seccién 2°.
A partir del modelo de Barro (1989), varios estudios (ver Armey (1995),
Vedder & Gallaway (1998), Rahn (1996) & Scully (1994)) han desarrollado
metodologias empiricas para explorar la existencia de una relacién en forma
de U invertida entre la actividad econémico y el tamano del Gobierno,
conocida como curva de Armey (1995). Puesto que la conclusién principal
de la curva de Armey (1995) es una relacién no lineal, analiticamente el
modelo econométrico se puede especificar de la siguiente forma:

PIBPC; = 3 4+ B1GOB; + f2GOB? + 6 Z; + & (8)

Donde PIBPC; representa el logaritmo natural del PIB per cdpita y GO B,
se define como la suma del consumo publico més la inversién fija ptublica
como porcentaje del PIB. Por su parte, Z; corresponde a un vector de
variables de control que incluye INV; y AC; que representan la inversién
fija privada como porcentaje del PIB y el coeficiente de apertura comercial

5Este método consiste en inferir resultados para una poblacién a partir de resultados
encontrados en una coleccién de muestras aleatorias mas pequenas de esa poblacién, usando
reemplazo durante el proceso de muestreo.

"Desde el intervalo [2006 Q1 - 2022 Q4] hasta [2013 Q3 - 2022 Q4].

80tro estudio que aborda empiricamente baséndose en lo anterior es el de Altunc &
Aydin (2013).
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9 respectivamente. De igual forma, se anexaron las variables WTI;, que

representa el precio internacional del petréleo West Texas Internatinal,
GDP_US; como proxy de la actividad econémica de Estados Unidos y
RPRICE,; que representa los precios relativos entre Nicaragua y Estados
Unidos. Estas variables se han incluido dado que en estudios anteriores
han demostrado ser determinantes del crecimiento econémico para el caso
de Nicaragua (véase De Franco (2011), Arduz & Torres (2020) y Noguera
(2018)).

Ademas, para controlar por los efectos de la crisis financiera internacional del
2008-2009 y la crisis sociopolitica nicargiiense de 2018 junto con la pandemia
por COVID-19 se incluyeron las variables dicotomicas Dsggg que toman el
valor 1 para el periodo entre el 2008 T3 y 2009 T1 y cero en otro caso;
v Derisis que toma el valor de 1 a partir de 2018 T'1 hasta finalizar la muestra.

Se espera que el término lineal del gasto publico presente un signo positivo,
lo que representa que dicho gasto tiene un efecto positivo en la produccién
agregada. De igual forma, el término cuadréatico del gasto piblico muestra
las consecuencias de un aparato gubernamental inflado. Dado que la
expresiéon cuadratica aumenta de valor de forma mas rapida respecto al
término lineal, se concluye que los efectos negativos del gasto publico
sobrepasaran los efectos positivos, presente en una pendiente negativa en la
curva de BARS.

La curva de Armey demuestra una relacion no lineal entre el gasto publico y
el crecimiento econémico. Si el coeficiente del término cuadratico es negativo
y estadisticamente significativo en la regresién planteada, se prueba la
existencia de una curva de Armey. Para calcular el gasto ptblico 6ptimo que
maximiza el crecimiento econdmico, debe derivarse la variable gasto ptublico
respecto al PIB y posteriormente igualarse a cero, tal que:

A1

Tamafo de Gobierno 6ptimo como porcentaje del PIB = ——

2/32

Andlogamente, se incluye en el andlisis la relacién de largo plazo
considerando la inversién fija piblica como porcentaje del PIB:

PIBPC; =~y +nINV_PUB; + 2 INV_PUB? + 6 Z; +&  (9)

9Este indicador se define como la suma de exportaciones e importaciones a precios
corrientes dividido el PIB a precios corrientes.
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Donde INV_PUB; es el gasto de Gobierno en inversién y Z; corresponde
al mismo vector de controles del modelo 8. Se sigue el mismo procedimiento
para calcular el tamano de Gobierno Optimo es utilizado con esta
especificacién.

4. Resultados

4.1. Estimacién de la relacion de largo plazo entre el PIB per
cdpita y tamano de Gobierno

4.1.1. Actividad econémica y gasto de Gobierno agregado

De acuerdo con la metodologia econométrica propuesta, para determinar el
orden de integracién de las variables, se utilizaron las pruebas Augmented
Dickey-Fuller (ADF) y Phillips-Perron (PP) (ver tabla A2). Ademds, se
aplicé la prueba de cointegraciéon de Johansen para verificar las relaciones
de largo plazo estudiadas a continuacién (ver tabla A3).

De acuerdo con la tabla 1, se determindé que variaciones en el logaritmo
del PIB per cdpita son explicadas de forma positiva y estadisticamente
significativa por variaciones en puntos porcentuales de la inversion fija
privada y el gasto de Gobierno agregado. Al contrario, la variable cualitativa
que captura la crisis financiera de 2008 demostré tener un efecto negativo
sobre el producto via demanda externa e inversién bruta interna (CEPAL
2009, p. 124). Asimismo, la variable que representa los efectos de la
crisis sociopolitica del 2018 y de la pandemia del COVID-19 resulta ser
estadisticamente distinta de cero de manera consistente en todos los modelos.

Sin importar el grado del polinomio o método de estimacion, todas las
regresiones cumplen con los supuestos de homoscedasticidad y normalidad
de las perturbaciones. No obstante, se presenta autocorrelacién serial en
el método OLS, caracteristica propia de los modelos de series temporales.
Debido a esto, se estimaron errores estandares robustos para corregir los
efectos de la no ortogonalidad de los errores, de acuerdo a lo propuesto por
(Newey & West 1987).

Independiente de la especificacién funcional, puede verificarse que el gasto
de Gobierno agregado influye positivamente en la actividad econdémica
del pafs. Los términos asociados a la variable gasto de Gobierno en las
regresiones polinémicas de segundo grado son estadisticamente significativas
y presentan signos congruente con lo definido por la teoria de la curva de
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Armey. Dado que los resultados obtenidos son robustos, sin importar el
método de estimacion que se utilice, se verifica la existencia de una relacién
de U invertida entre el gasto publico y el crecimiento econémico con un
nivel de confianza de un 90 %.

TaBLA 1: Estimacion de la relacién de largo plazo entre producto y gasto
de Gobierno.

Variable dependiente: Logaritmo del PIB per cdpita

OLS FMOLS CCR
Independiente Lineal Cuadratica  Cubica Lineal Cuadratica  Cubica Lineal Cuadratica  Cubica
c S33.34%FF 0 32.36FFF  J30.79%FF  _34.59%FF  _33.47FFF 31 54%FF 35 (04FFF  33.84%FF  _31.83F**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Daoos -0.02%** -0.03%** -0.02%F%%  -0.02%* -0.02** -0.02%* -0.02* -0.02%* -0.02%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.03) (0.02) (0.02) (0.06) (0.05) (0.04)
Derisis -0.09%%* -0.08%*** -0.08%¥*  _0.09%** -0.08%** -0.08%*F - -0.09%** -0.08%*** -0.08%**
(0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
INV 0.44%** 0.52%%* 0.48%** 0.45%%* 0.52%** 0.49%** 0.45%** 0.51%%* 0.48%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
AC -0.02 -0.00 0.00 -0.03 -0.01 -0.01 -0.04 -0.02 -0.01
(0.59) (0.94) (0.95) (0.37) (0.68) (0.86) (0.40) (0.69) (0.79)
wTI 0.00 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.96) (0.71) (0.84) (0.69) (0.98) (0.85) (0.66) (0.95) (0.80)
GDPUS 1.38%* 1.34%%* 1.33%%* 1.43%%* 1.38%** 1.36%** 1.44%%* 1.39%** 1.37%%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
RPRICE -0.02%%* -0.02%%* -0.02%F%F - 0.03*** -0.02%%* -0.02%F% 0.03%** -0.02%%* -0.02%%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
GOB 0.34%* 3.55%F* -15.46 0.29%%* 3.53%H* -17.27* 0.22 3.27%* -16.77
(0.02) (0.00) (0.11) (0.01) (0.00) (0.08) (0.24) (0.05) (0.24)
GOB? -7.38% 81.63* ST.40%¥* 90.09** -6.95% 87.26
(0.00) (0.07) (0.00) (0.05) (0.06) (0.19)
GOB? -136.90%* -149.99%* -145.14
(0.05) (0.03) (0.16)
R? ajustado 0.97 0.97 0.98 0.97 0.97 0.98 0.97 0.97 0.98
Estadistico JB 8.87 9.49 10.89 13.29 12.62 12.52 16.69 14.74 14.49

Nota:~OLS, FMOLS y CCR se refieren a Ordinary Least Squares, Fully Modified Least Squares y
Canonical Cointegration Regression, respectivamente. Las siglas del estadistico JBG corresponde al
test de Normalidad de Residuos Jarque Bera. Errores estandar corregidos por heteroscedasticidad
y autocorrelacién (matriz HAC). Las probabilidades asociadas al estadistico ¢ se indican en
paréntesis. ¥, ¥* *** gignificancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién Propia.

4.1.2. Actividad econémica e inversion fija piblica

Los factores que afectan significativamente el producto per cdpita son
coherentes con los identificados en la tabla 1, independientes de la proxy
de tamano de Gobierno que se utilice. El signo de los coeficientes registrado
en las estimaciones es consistente en todos los modelos. Cabe destacar que
los residuos de cada uno de los modelos estimados cumplen con el supuesto
de normalidad. Asimismo, los coeficientes obtenidos mediante el método de
OLS se encuentra corregidos por heteroscedasticidad y autocorrelacién, al
reportarse errores estandares robustos.
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Con un nivel de confianza del 95%, los resultados obtenidos sugieren
la existencia de una relacién cuadratica entre la inversiéon publica y
el producto. Los modelos cuadraticos, a pesar del estimador utilizado,
presentan pardmetros significativos y en linea con el signo esperado de
acuerdo con la forma funcional de la curva de Armey.

TABLA 2: Estimacién de la relacién de largo plazo entre producto e inversiéon
fija publica.

Variable dependiente: Logaritmo del PIB per cdpita

OLS FMOLS CCR
Independientes Lineal Cuadratica Crbica Lineal Cuadrética Crbica Lineal Cuadrética Crbica
¢ -33.16%FF 0 _30.73%RE 3061 -34.62FFF  3LTTRRR B16THFRE 35 14K 32950 FF 32 TR
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Daoos -0.02%** -0.02%%F - _0.02%F* -0.02%* -0.02%* -0.02%* -0.02* -0.02* -0.02*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.03) (0.03) (0.03) (0.07) (0.07) (0.08)
Deyisis -0.09%** -0.09%¥F  _0.09%F*  -0.09%** -0.09%*F  -0.09%F*  -0.09%** -0.09%**F  -0.09%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
INV 0.42%%* 0.48%** 0.47%%* 0.44%%* 0.51%%* 0.50%** 0.44%%* 0.51%%* 0.51%%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
AC -0.03 -0.01 -0.01 -0.04 -0.02 -0.01 -0.05 -0.02 -0.02
(0.34) (0.79) (0.86) (0.24) (0.64) (0.70) (0.33) (0.66) (0.72)
wTI 0.00 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.87) (0.86) (0.93) (0.70) (0.99) (0.97) (0.69) (0.91) (0.94)
GDPUS 1.38%%* 1.29%%* 1.29%%* 1.43%%* 1.33%%* 1.32%%* 1.45%** 1.34%%* 1.34%%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
RPRICE -0.02%%* S0.01FFF 0,010 -0.03%H* S0.01FFF _0.01FFF 0.03% -0.01%* -0.01*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.02) (0.00) (0.04) (0.08)
INV_PUB 0.40 3.84%%* 1.65 0.28 3.78%F* 2.58 0.19 3.60%+* 3.22
(0.24) (0.00) (0.66) (0.15) (0.00) (0.48) (0.47) (0.00) (0.52)
INV_PUB? -21.94%%* 8.28 -22.06%F* -5.41 -21.30%* -15.36
(0.00) (0.88) (0.00) (0.91) (0.01) (0.82)
INV_PUB? -129.54 -71.74 -28.23
(0.60) (0.73) (0.92)
R? ajustado 0.97 0.98 0.98 0.97 0.98 0.98 0.97 0.98 0.98
Estadistico JB 5.86 4.16 3.06 9.52 5.86 4.69 13.14 7.92 6.97

Nota:—OLS, FMOLS y CCR se refieren a Ordinary Least Squares, Fully Modified Least Squares y
Canonical Cointegration Regression, respectivamente. Las siglas del estadistico JBG corresponde al
test de Normalidad de Residuos Jarque Bera. Errores estdndar corregidos por heteroscedasticidad
y autocorrelacién (matriz HAC). Las probabilidades asociadas al estadistico ¢ se indican en
paréntesis. *, ¥* *** gignificancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente

Fuente: Elaboracién Propia.

4.2. Determinacién del tamano 6ptimo del Gobierno

Los resultados favorecen la existencia de la curva de Armey en la economia
nicaragiliense, para las variables consideradas en el estudio. En el caso del
gasto de Gobierno agregado, las estimaciones derivadas de los tres métodos
propuestos apoyan la hipdtesis de que el gasto de Gobierno ejerce una
influencia mixta sobre el producto en dependencia del tramo en que este
se situe. Para Nicaragua, el tamafio éptimo del Gobierno calculado como
porcentaje del PIB es 24.02 por ciento, 23.83 por ciento y 23.54 por ciento
utilizando OLS, FMOLS y CCR, respectivamente.
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Por otra parte, al considerar la inversién fija ptublica como indicador del
tamaifio del Gobierno, no importa qué metodologia se utilice para determinar
la relacién de largo plazo siempre se verifica la hipdtesis de una curva de
U invertida. El tamano 6ptimo del Gobierno que maximiza el crecimiento
econémico corresponde a 8.76 % , 8.58 % y 8.44 % utilizando OLS, FMOLS
y CCR, respectivamente. Estos resultados indican que el gasto en capital
efectivo realizado por el Gobierno es menor que el umbral estimado. Por
lo tanto, dado el intervalo en el cual se encuentra el gasto agregado y la
inversién fija publica respecto al maximo, estos contribuyen de manera
positiva a dindmica de la economia nicaragiiense.

TABLA 3: Estimacion de Tamano Optimo del Gobierno

(Es valida la Nivel Optimo Nivel Efectivo
curva de Armey? de Gasto (% PIB) de Gasto
Metodologia Gasto Inversién Gasto Inversién Gasto Inversién
de Gobierno Fija Publica de Gobierno Fija Piblica de Gobierno Fija Publica
OLS Si Si 24.02% 8.76 %
FMOLS Si Si 23.83% 8.58% 20.9 % 6.58 %
CCR Si Si 23.54 % 8.44 %

Fuente: Elaboracién propia.

4.3. Andlisis de Robustez

Los resultados obtenidos en las secciones anteriores proveen evidencia
empirica de una relacién no lineal entre el gasto publico agregado y el
crecimiento econémico en Nicaragua, consistente con el modelo desarrollado
por Armey (1995). Estos hallazgos son congruentes con la literatura
empirica enfocada en paises en vias de desarrollo (véase Herath (2010);
Pinilla Rodriguez et al. (2013); Asimakopoulos & Karavias (2016);
El Husseiny (2019)). De acuerdo a estimaciones realizadas para Sri Lanka
por Herath (2010), Egipto por El Husseiny (2019), y un conjunto de
variado de 129 paises desarrollados y en desarollo por Asimakopoulos &
Karavias (2016) se obtuvo que los niveles éptimos de gasto publico agregado
corresponden a 27.0 %, 28.5% y 18.0 %, respectivamente.

Cabe recalcar que estas estimaciones realizadas para paises en vias de
desarrollo son consistentes con las obtenidas para el caso de Nicaragua. No
obstante, debido a choques tanto internos como externos que ha sufrido
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la economia nacional (Crisis sociopolitica del 2018 y Pandemia Global
provocada por COVID-19), los resultados obtenidos podrian ser sensibles
ante cambios de la muestra. '

Debido a esto, se procedié a utilizar el método de remuestreo (bootstraping)
mediante un enfoque recursivo. Para ello, se realizaron 30 re-estimaciones
del modelo de especificaciéon cuadratica obtenido mediante FMOLS.
Posteriormente, se procedié a calcular la media y desviacién estandar de los
parametros muestrales con el proposito de construir intervalos de confianza
de los coeficientes. Puede observarse que, con un nivel de confianza del
95 %, el nivel 6ptimo de gasto publico agregado se encuentra entre 23.58 %
y 23.80%. Asimismo, tomando como proxy la inversién fija publica, el
nivel de gasto publico en capital que maximiza el crecimiento econdémico se
encuentre entre 8.57 % y 8.95%.

TABLA 4: Bootstraping del resultado de modelos

Variable Nivel Optimo de Gasto Intervalo de confianza
(% de PIB) Limite inferior Limite superior
Gasto Publico Agregado 23.68 % 23.58% 23.80%
Inversién Fija Piblica 8.73% 8.57% 8.95%

Nota 1: Intervalo de confianza obtenido de las estimaciones por medio de un remuestreo recursivo,
considerando un nivel de confianza del 95 por ciento.

Nota 2: El nivel 6ptimo de gasto mostrado en esta tabla refleja el promedio de todas las estimaciones
obtenidas mediante el re-muestreo recursivo.

Fuente: Elaboracién propia.

4.4. Discusién

Debido a que los resultados obtenidos sugieren que el umbral de inversién
publica, que tiene el potencial de maximizar el crecimiento, es superior al
nivel efectivamente observado en el pais, ello podria suponer un importante
espacio para la incidencia de la politica fiscal via gasto en inversién.

Esto es importante, ya que la literatura muestra que el efecto multiplicador
del gasto en inversiéon del Gobierno, suele ser superior al multiplicador de
gasto corriente, en términos de promover la actividad econémica en paises

en vias de desarrollo en el mediano y largo plazo (véase e.g., Ardanaz et al.
(2021); Hzetzki et al. (2013) ; Raga (2022)).

10Pese a que la presencia de estas eventualidades han sido capturadas mediante variables
dummys al momento de estimar las regresiones.
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De acuerdo a Ilzetzki et al. (2013), para paises en desarrollo, el efecto del
multiplicador en gasto de capital es mayor que el efecto del multiplicador
del consumo publico en el corto plazo. Esto se debe a que, la inversién fija
publica suele mejorar directamente la capacidad productiva, al aumentar el
producto marginal del capital privado y del trabajo. A medida que avanza
el tiempo, esto genera efectos positivos en la inversién y consumo privado
(Tlzetzki et al. 2013), implicando que, un shock de inversién piblica genera
un efecto crowding in sobre la inversién privada. Lo anterior puede tener
implicancias importantes para Nicaragua.

FiGuraA 4: Tustracién de la curva de Armey para el caso de Nicaragua

(a) Gasto de Gobierno agregado (b) Inversién publica

PIB per cdpita PIB per cdpita
3.68% (logaritmo)

I
0o

(logaritmo) ,—~

b

T =8.73%

Tamaiio del Gobierno Tamaiio del Gobierno
T=9/Y T=9/Y

Nota:—Ejes no estan a escala 1:1.
Fuente: Elaboracién propia con fines ilustrativos.
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5. Conclusiones

La discusién sobre el tamano de Gobierno y su influencia en el crecimiento
econémico de un pais, conforma uno de los pilares fundamentales en el
debate actual sobre politica macroeconémica. Esto resulta relevante para
economias pequenas y abiertas que se encuentran en vias de desarrollo.
Para el caso de Nicaragua, la politica fiscal desempena un rol determinante
en la dindamica de la actividad econémica. Cuando se considera el modelo
de Mundell-Fleming'', Nicaragua no cuenta con una politica monetaria
independiente debido al régimen cambiario vigente. Esto trae consigo
una mayor dependencia sobre la politica fiscal como herramienta para la
suavizacién del ciclo econémico y el fomento del crecimiento (Mendieta
2020, p.162).

En este contexto, el presente estudio propone un anélisis de series de tiempo
mediante cointegracién, el cual provee evidencia de una relacién de largo
plazo entre el gasto de Gobierno agregado e inversién fija piblica sobre
el PIB per cdpita. Con el objetivo de determinar el tamano 6ptimo del
Gobierno que maximiza el producto de Nicaragua se plantea la especificacion
de un modelo no lineal que corrobora la hipétesis de la curva de Armey
(1995) para la economia nicaragiiense. En concordancia con la revisién de
literatura, los estudios referentes al gasto publico y su efecto en la actividad
econdmica de Nicaragua unicamente han establecido una especificacién
lineal, por lo cual el presente estudio representa una contribucién innovadora
a la literatura empirica nacional.

Dicho esto, la evidencia para Nicaragua sugiere que el ratio 6ptimo de gasto
agregado e inversién fija publica sobre PIB que maximizan el producto de
la economia asciende al 23.68 por ciento y 8.73 por ciento, respectivamente.
Estos valores superan al 20.9 por ciento y 6.58 por ciento correspondientes
al nivel efectivo promedio observado en el periodo de estudio. Los resultados
sugieren que el umbral de inversion publica que maximizaria el PIB per
cdpita, es superior al nivel efectivamente observado en el pais. Esto podria
fundamentar el poder ampliar el espacio de la politica fiscal mediante el
gasto (eficiente) en inversidn, si el objetivo es la potenciacién del crecimiento
a mediano y largo plazo en el pais.

No obstante, el alcance de este estudio no contempla la calidad y

"Modelo que plantea la extensién del modelo IS-LM a una economia abierta (De
Gregorio, 2007, p. 540).
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composicién de dicho gasto. Asi, resulta fundamental abordar el problema
de manera estructural, controlando por la distribucién y eficiencia con la
que los recursos publicos son utilizados. En ese sentido, podria realizarse la
construccion de un indice que capture la eficiencia y desempenio del sector
publico utilizando categorias de gasto publico y variables socioeconémicas,
que reflejen los efectos de las politicas gubernamentales, tal como lo sugieren
(Afonso et al. 2005).

Pese a que las estimaciones obtenidas son robustas al método de estimacién
utilizado, se debe tener en cuenta que la inferencia fue realizada sobre
muestras pequenias. Asimismo, el periodo en estudio se caracterizé por la
presencia de outliers producto de periodos de tiempo atipicos derivados de
acontecimientos extraordinarios, tales como la crisis sociopolitica de 2018
y la crisis sanitaria mundial del COVID-19. La presencia de dichos valores
extremos fueron controlados mediante la inclusion de variables dummies en
el modelo de regresién. No obstante, no debe sub-estimarse el efecto de dichas
observaciones en la precision e incertidumbre de los intervalos de confianza
construidos.
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A. Anexos

A.1. Estadisticos descriptivos

TABLA Al: Estadisticos descriptivos de las variables del estudio.

Variable Obs. Media Desv. Est. Min. Mix.
PIB per cépita* 68 6,175.23 621.27 5,207.99 7,208.23
Gasto de Gobierno agregado 68 20.90 2.43 15.51 27.38
Gasto de Gobierno corriente 68 14.31 1.06 11.57 18.15
Inversion fija publica 68 6.57 1.81 3.15 12.22
Inversién fija privada 68 17.62 4.54 8.35 24.31
Apertura comercial 68 1.00 0.10 0.79 1.18
Precio del petréleo WTI 68 72.13 22.12 25.56 121.51
PIB real de Estados Unidos 68 18,564.01 1,799.45 16,269.14  21,989.98
Precio relativo con el sector externo 68 13.76 0.68 12.86 14.90

*: Millones de cérdobas constantes por habitante, afio de referencia 2006, T : miles de millones de
délares constantes de 2017.
Fuente: Elaboracién propia.

A.2. Estacionariedad de las series

TABLA A2: Prueba de raiz unitaria

ADF PP

Variable en nivel ~ Variable en diferencias ~ Variable en nivel ~ Variable en diferencias

Serie trimestral N. I. LyT. N. I LyT. N. I. LyT. N. I. LyT.
PIB per capita 0.97 0.59 0.65 0.01 0.01 0.01 0.69 0.74 0.57  0.01 0.01 0.01
Gasto de Gobierno Agregado 0.61 0.13 0.01 0.01 0.01 0.01 0.69 0.01 0.01 0.01 o0.01 0.01
Gasto de Gobierno Corriente 0.43 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.65 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Inversion Fija Publica 0.68 036 0.01 0.01 0.01 0.01 0.69 0.15 0.01 0.01 0.01 0.01
Inversién Fija Privada 0.34 059 0.62 0.01 0.01 0.01 0.55 0.52 0.56 0.01 0.01 0.01
Apertura Comercial 0.74 0.30 0.54 0.01 0.01 0.01 0.74 0.26 0.52 0.01 0.01 0.01
Precio del petréleo WTI 0.38 0.04 0.09 0.01 0.01 0.01 0.53 0.07 026 0.01 0.01 0.01
PIB real de Estados Unidos 0.99 0.97 0.30 0.01 0.01 0.01 0.69 0.97 0.23 0.01 0.01 0.01

Precio relativo con el sector externo 0.59 0.64 0.55 0.01 0.01 0.01 0.69 062 086 0.01 0.01 0.01

Nota:~Valores — p obtenidos mediante estimaciones de los test ADF y PP

Hy : Presencia de raiz unitaria.
N.: modelo considerado sin intercepto ni tendencia, I.: modelo considerado con intercepto, I. y T.: modelo con intercepto y tendencia.
Fuente: Elaboracién propia.
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A.3. Pruebas de cointegracion

TABLA A3: Prueba de cointegracién de Johansen

Variable Tipo de test  Ninguna Lineal Cuadratica
N. L. . LyT. LyT.
Gasto Agregado Traza 4.00 5.00 5.00 6.00 7.00
Valor propio 4.00 5.00 5.00 6.00 4.00
Inversién fija ptib. Traza 4.00 5.00 5.00 6.00 7.00
Valor propio 4.00 5.00 5.00 6.00 4.00

Nota:—N.: sin intercepto ni tendencia, I.: solo intercepto, I.
y T.: intercepto y tendencia.
Fuente: Elaboracién propia

A.4. Prueba de precedencia temporal de Granger entre el
tamano del Gobierno y el PIB per cdpita

Para explorar cuél de las hipdtesis podria ser vélida en el caso de Nicaragua,
se llevé a cabo la prueba de precedencia temporal de Granger'? recurriendo a
los datos del Banco Central de Nicaragua para las variables: PIB per cdpita y
tamano de Gobierno (medido como el gasto de Gobierno agregado e Inversién
Fija Ptblica) en frecuencia trimestral desde 2006 hasta 2022. '3

12Es importante destacar que el test de Granger examina la precedencia temporal entre
variables en lugar de establecer una relacién de causalidad definitiva. Este test no garantiza
una relaciéon de causalidad en el sentido convencional, ya que pueden existir variables
omitidas, simultaneidad, o errores de medicién en la variable independiente que influyan
en la relacién entre las variables analizadas.

3Para determinar la cantidad de rezagos a utilizar se procedié a comparar los
estadisticos para la seleccion de rezagos éptimos. Los resultados se resumieron en las
tablas A4 y A5, presentadas en anexos A. De este modo, utilizando el gasto de Gobierno
agregado como prozy del tamafio del Gobierno se determiné que el nimero de rezagos
optimos es 1.
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TABLA A4: Criterio de Seleccion de Rezagos ()ptimos

Ntimero de rezagos

Criterio 1 2 3 4 5

AIC -15.07 *  -15.07 -15.07 -14.98 -14.89
HQ -14.99 *  -14.94 -14.88 -14.74 -14.60
SC -14.87 % -14.73 -14.59 -14.36 -14.14
FPE 0.00 * 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota 1: Prueba realizada con la variable gasto de Gobierno
agregado como porcentaje del PIB. El simbolo * refleja el
menor valor del criterio.

Nota 2: FPE: error final de prediccién, AIC: criterio de
informacién de Akaike, SC: criterio de informacién de
Schwarz, HQ: criterio de informacién de Hannan-Quinn.
Fuente: Elaboracién propia.

TABLA A5: Criterio de Seleccién de Rezagos ()ptimos

Numero de rezagos

Criterio 1 2 3 4 5

AIC -16.36* -16.33 -16.27 -16.16 -16.06
HQ -16.28*% -16.20 -16.09 -15.91 -15.76
SC -16.15* -15.99 -15.80 -15.54 -15.31
FPE 0.00* 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota 1: Prueba realizada con la variable inversién fija
publica como porcentaje del PIB. El simbolo * refleja el
menor valor del criterio.

Nota 2: FPE: error final de prediccién, AIC: criterio de
informacién de Akaike, SC: criterio de informacién de
Schwarz, HQ: criterio de informacién de Hannan-Quinn.
Fuente: Elaboracién propia.

Al efectuar la prueba de precedencia temporal de Granger, la tabla A6 indica
que, para el caso del gasto de Gobierno agregado se sugiere evidencia a favor
de la ley de Wagner. Es decir, con un rezago, el PIB per cdpita antecede
al gasto publico. Asimismo, al tomar en cuenta la inversién fija piblica, se
rechaza la hipétesis nula de que el PIB per cdpita no precede temporalmente,
a la inversiéon publica. Es decir, el PIB per cdpita precede temporalmente a
la inversién fija publica, con un rezago. Por lo tanto, se sugiere evidencia
a favor de la hipotesis de la ley de Wagner para el caso de Nicaragua,
tomando en cuenta las dos definiciones de tamano de Gobierno mencionadas
anteriormente y precedencia temporal no asi causalidad.
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TABLA A6: Prueba de Precedencia Temporal

Hipoétesis Nula

Ntumero de rezagos
1 2 3 4

Gasto publico agregado no precede a PIB per cdpita 0.58 0.92 0.49 0.62
PIB per cdpita no precede a Gasto ptiblico agregado  0.00***  0.05* 0.37 0.61
Inversién fija piblica no precede a PIB per cdpita 0.21 0.47 043 0.58
PIB per cdpita no precede a Inversién fija publica 0.00*** 0.20 0.61 0.80

Nota:—Cifras corresponden a valores — p asociados al estadistico F; *, ** *** indica significancia
estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

A.5.

Estimaciones del andlisis de robustez utilizando la

metodologia de remuestreo (bootstrap)

FicurA A1l: Distribucién del tamano de Gobierno éptimo utilizando prozys
de tamano de Gobierno.

Densidad
S

(a) Gasto de Gobierno agregado (b) Inversién publica

—

75

5.0

Densidad

25

[0 S

0.0

0.236

Fuente: Elaboracién propia

0.237
Tamario 6ptimo

0.238 0.086 0.087 0.088 0.089 0.090
Tamarfio 6ptimo
Fuente: Elaboracién propia

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.
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TABLA AT: Estimaciones utilizadas en el proceso de remuestreo para ambos

modelos propuestos

Variable de interés

Gasto agregado Inversién piblica Optimo
B B2 g6 72 —2% —5
23.94 -47.92 17.21 -85.38 0.25 0.10
23.44  -47.03 17.12  -84.89 0.25 0.10
23.45 4717 16.83 -83.11 0.25 0.10
23.25 -47.05 16.72  -82.46 0.25 0.10
23.72 -48.11 1847  -93.16 0.25 0.10
22.76  -46.11 18.92  -95.70 0.25 0.10
21.61  -43.71 18.67 -94.21 0.25 0.10
21.33  -43.31 18.05  -90.82 0.25 0.10
23.84 -48.71  18.38 -92.72 0.24 0.10
22.42  -45.93 16.93 -84.70 0.24 0.10
22.00 -45.21 16.32 -81.51 0.24 0.10
2299 4722 17.55 -88.25 0.24 0.10
20.87 -42.42  16.65 -82.87 0.25 0.10
19.95 -40.52 15.14  -74.02 0.25 0.10
19.19  -39.00 14.47  -70.23 0.25 0.10
19.04 -38.66 14.45  -69.79 0.25 0.10
19.02 -38.59 14.55  -70.25 0.25 0.10
19.27  -39.14 14.00  -66.89 0.25 0.10
19.41  -39.41 14.16 -67.54 0.25 0.10
18.24 -36.96 13.21 -61.86 0.25 0.11
18.34 -37.43 13.56  -64.92 0.25 0.10
18.49 -37.69 13.82  -66.37 0.25 0.10
18.04 -36.82 13.41 -64.22 0.25 0.10
19.56  -40.10  13.51 -64.87 0.24 0.10
19.57 -40.19 12.34  -58.72 0.24 0.11
23.58 -48.770 12.34  -59.28 0.24 0.10
24.19 -49.98 12.22  -58.64 0.24 0.10
2246  -46.39  11.20 -53.33 0.24 0.11
20.52 -42.30 10.72 -51.43 0.24 0.10
19.69 -40.80 11.10 -54.27 0.24 0.10

Nota:—Las columnas lin_ag, cuad_ag, lin_inv, cuad_inv
se refieren a los coeficientes lineal usando el gasto
agregado (GOB), cuadrdtico utilizando el gasto
agregado (GOB?), lineal usando inversién fija piblica
(INV_PUB) y cuadratico utilizando inversién fija
publica (INV_PUB?), respectivamente. Se realizan 30
remuestreos con una ventana recursiva de [2006Q1 -

2022Q4] a [2013Q3 - 2022Q4].

Fuente: Elaboracién propia.
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1. Introducciéon

El mercado cambiario es fundamental para la estabilidad macroeconémica
de Nicaragua, no solo porque facilita las relaciones comerciales con otros
paises, sino porque ademds el tipo de cambio es el ancla nominal de la
economia. El rol del Banco Central de Nicaragua (BCN) es crucial para
mantener su estabilidad y credibilidad.

El crawling peg fue adoptado en 1993 y, si bien se han dado multiples
cambios en la tasa de deslizamiento, en los tltimos 5 anos el BCN ha sido
activo en los ajustes a esta variable fundamental de politica econdémica.
A lo largo de todos estos anos, el BCN ha sido capaz de defender la libre
convertibilidad de la moneda al tipo de cambio oficial preestablecido,
manteniéndolo inclusive en episodios de alta volatilidad e incertidumbre
macroecondémica, como en los anos 2018 y 2020.

El mantener la libre convertibilidad de la moneda implica que el BCN
interviene en el mercado cambiario. Una intervencion es la accién de comprar
(vender) divisas al sistema financiero segin éste ofrezca (demande); las
intervenciones son realizadas a través de la mesa de cambio, y permiten
equilibrar tanto la demanda como la oferta monetaria en cérdobas y en
dodlares. La intervencion cambiaria garantiza que el tipo de cambio de
mercado se encuentre alineado al tipo de cambio oficial, con una desviacién
maxima equivalente al porcentaje de comisién cambiaria que cobra el
BCN por la venta de divisas al sistema financiero (2% a la fecha de esta
investigacion).

Las intervenciones cambiarias son, por lo tanto, una pieza fundamental en
el esquema cambiario y de politica monetaria en Nicaragua, sin embargo, no
existe evidencia publicada respecto al mecanismo de la mesa de cambio. Por
tal motivo, en este documento se pretende contribuir a la evidencia empirica
del mercado cambiario mediante el analisis de los factores macroeconémicos
que activan las intervenciones cambiarias del BCN.

El anilisis se lleva a cabo empleando una amplia bateria de modelos
de heterocedasticidad condicional generalizada y modelos de arboles de
decisién. En este sentido, las estimaciones paramétricas son complementadas
con estimaciones no paramétricas para proveer evidencia robusta respecto
a los factores macroeconémicos que explican las intervenciones cambiarias
del BCN. De acuerdo con la revision de la literatura realizada, este estudio



Fundamentos macroecondémicos de la mesa de cambio del BCN 79

serfa el primero en abordar el mecanismo de la mesa de cambio del BCN en
Nicaragua.

Adicionalmente, el estudio permite identificar umbrales para factores
internos y externos que pueden motivar la activacion de la mesa de
cambio. El monitoreo de estos umbrales puede ayudar al BCN a mejorar su
programacién de caja, lo que podria liberar fondos para ser invertidos en el
exterior y, de esta forma, aumentar sus ingresos financieros.

Los resultados sugieren que los factores externos, asociados a la oferta y la
demanda de divisas en la economia, son los méas relevantes para explicar
episodios en los que se activa la mesa de cambio del BCN. Los factores
internos son relevantes, y tienden a activar la mesa de cambio hacia la
venta neta de divisas. Esto ultimo tiene implicancias de politica monetaria
y fiscal, destacando la importancia de la coordinacion entre ambas politicas
para evitar presiones sobre la mesa de cambio.

El resto del documento se estructura de la siguiente forma. En la seccién
2 se presentan algunos hechos estilizados del mercado cambiario. Luego, la
seccién 3 hace una resena de la literatura relevante. La seccién 4 describe
los datos empleados y la seccién 5 explica las metodologias empleadas. La
seccién 6 presenta la discusién de los resultados y, finalmente, en la seccién
7 se presentan las conclusiones del estudio.

2. Hechos estilizados del mercado cambiario

2.1. Volumen transado

De acuerdo con cifras del BCN, las transacciones en el mercado de divisas
representan el 97 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB) de Nicaragua
en 2022. Esto constata la alta importancia que tiene este mercado para las
operaciones del pais.

En 2022, el BCN reporté un volumen total de transacciones de 14,585.3
millones de délares, de los cuales 378 millones de délares correspondieron
a intervenciones del mismo BCN por medio de su mesa de cambio. Es
importante destacar que estas transacciones representaron el 3% del
volumen total transado en el mercado cambiario, por lo que el 97 % restante
fue efectuado por las instituciones financieras y casas de cambio. Este
comportamiento estd bastante alineado al promedio histérico, en donde
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el total de transacciones representa en promedio el 94 % del PIB (2006-2022).

Estas cifras son prueba de la alta credibilidad que tiene el esquema
cambiario en Nicaragua, ya que el BCN interviene en un porcentaje bajo de
las transacciones, pero basta para mantener alineados al tipo de cambio de
mercado y al tipo de cambio oficial.

En 2018, su nivel de participacién en el mercado pasé a ser de 7%, es decir,
4 puntos porcentuales por encima del nivel promedio histérico. Atn en esta
instancia, la magnitud de intervencién siguié siendo relativamente baja con
respecto al mercado cambiario total.

Desde otra éptica, las reservas internacionales brutas del BCN, que
ascendieron a 4,404.4 millones de ddélares en 2022, representaron el 30 %
del volumen transado en el mercado cambiario. Esta proporcién exhibe una
tendencia creciente, la cual se ha acelerado especialmente en los dltimos tres
anos. La media histdrica se ubica en 21 % de las reservas como proporcion
del volumen transado en el mercado cambiario.

2.2. Mesa de cambio del BCN

El BCN ha sido histéricamente activo en su mesa de cambio. Las reservas
internacionales tienen una importancia muy alta en el esquema cambiario,
ya que le permiten al BCN intervenir y alinear el tipo de cambio de mercado
con el oficial.

De acuerdo con el anuario estadistico del BCN, la institucién ha sido un
vendedor neto de divisas al sistema financiero. En promedio, el BCN vendia
aproximadamente 165 millones de ddlares a través de su mesa de cambio.

En 2019 esta dindmica cambié sustancialmente: el BCN se convirtié en
comprador neto de divisas, adquiriendo en promedio 175.9 millones de
ddlares anuales. Esto puede obedecer a muiltiples factores, los cuales han
sido documentados en los informes anuales del BCN y sus reportes periédicos.

Adicionalmente, esto ha sido consistente con una brecha cambiaria que se ha
mantenido dentro del umbral inducido por la comisién cambiaria, indicando
una oferta apropiada de divisas y una politica monetaria apropiada, dirigida
hacia la administracién de la liquidez agregada y a suplir la demanda de
cordobas segtiin lo demande el publico.
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3. Revision de la literatura

Los bancos centrales en economias emergentes y en desarrollo con tipos
de cambio flexibles o moderadamente rigidos tienden a intervenir en los
mercados de divisas. Patel & Cavllino (2019) indican que las intervenciones
cambiarias son de alta relevancia dentro del conjunto de politicas de los
bancos centrales de estas economias.

Los objetivos con los que los bancos centrales intervienen en sus mercados
cambiarios son diversos. Patel & Cavllino (2019) entrevistaron a 21 bancos
centrales y encontraron que, entre los principales objetivos de la intervencién
estaban la acumulacién de reservas internacionales, el fondeo de escasez
de ddlares, reducir la especulacion en el mercado de divisas, disminuir
la volatilidad del tipo de cambio, obtener ganancias de competitividad
externa, entre otros.

Karacadag & Guimaraes-Filho (2004) senalan ademdas que los bancos
centrales intervienen en el mercado cambiario con el objetivo de reducir la
volatilidad del tipo de cambio, fijarlo en un nivel determinado o realinearlo.
Otros autores como Malloy (2013), Hansen & Morales (2021) indican
motivos similares a los antes expuestos para intervenir en el mercado
cambiario.

No obstante, en el caso de Nicaragua el motivo de las intervenciones
cambiarias es especifico: mantener la convertibilidad de la moneda nacional
respecto al dolar, alineado con el tipo de cambio oficial. De acuerdo con
los informes anuales del BCN (Banco Central de Nicaragua 2017, 2018,
2019, 2020a, 2021, 2022) y Banco Central de Nicaragua (2020b), el BCN
interviene en el mercado cambiario para mantener alineado el tipo de
cambio oficial con el tipo de cambio de mercado. Esto es porque el tipo de
cambio nominal es el ancla nominal de los precios de la economia y es el
mecanismo primario mediante el cual el BCN incide en la inflacion.

Diversos autores han estudiado la relevancia del régimen cambiario para el
control de la inflacién; Treminio (2014) y Treminio (2021) son ejemplos de
evidencia empirica aplicada a Nicaragua que han profundizado en el analisis
del coeficiente de traspaso cambiario a precios, abonando a la evidencia
referente a la efectividad del régimen cambiario para el control de la inflacién.

No obstante, no existen documentos de investigacion que estudien el
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mecanismo de intervencién cambiaria del BCN. Este elemento es clave en
el rol del tipo de cambio como ancla nominal de precios. En este sentido,
este documento pretende abrir una nueva linea de investigacién, en la que
se pueda conocer a mayor profundidad las razones macroecondmicas por las
cuales el BCN interviene en el mercado cambiario.

De acuerdo con los cuadros de indicadores monetarios del BCN', la mesa de
cambio puede activarse ya sea por factores externos o factores internos. Los
factores externos tipicamente se relacionan con la demanda y la oferta de
divisas dentro de la economia nicaragiiense. Los factores internos se asocian
a acciones de politica monetaria y fiscal que inciden en la cantidad ofertada
de cérdobas en la economia.

4. Datos

En este documento se caracteriza la dindmica de la venta neta de divisas
en la mesa de cambio del BCN (mcn). La men se define como la cantidad,
en millones de délares, que el BCN vende (o compra) a cambio de su
equivalente en cérdobas (délares), a solicitud de los bancos nacionales.
Cuando mcn es positiva, indica que el BCN vendié divisas en términos
netos, mientras que, es lo contrario cuando presenta valores negativos.

El BCN vende las divisas a una comision que es fijada por el presidente
del BCN?. De esta forma, las instituciones financieras cobran también una
comisién al piblico por comprarles y/o venderles divisas, por lo que el tipo
de cambio de mercado puede desviarse del tipo de cambio oficial.

En este sentido, la brecha cambiaria de venta es una variable de seguimiento
clave para analizar la dinamica de la mesa de cambio del BCN. Esta mide el
desalineamiento porcentual entre el tipo de cambio de venta de mercado y
el tipo de cambio oficial. Cuando el esquema cambiario goza de credibilidad,
las desviaciones del tipo de cambio de mercado son temporales, es decir, no
se desvia sistematicamente del tipo de cambio oficial. Adicionalmente, bajo

!Particularmente el cuadro 4 de los indicadores monetarios que analizan los origenes
de las variaciones de la base monetaria.
2Ley N° 732, Arto. 27 Num. 9:

(...) Es atribucién del Presidente del BCN “aprobar las tarifas que el Banco
establezca por los servicios que preste al Gobierno, a los bancos e instituciones
financieras y al publico en general (...)”
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condiciones normales, la brecha cambiaria de venta fluctia entre el cero
y el porcentaje de comisién cobrado por el BCN por la venta de divisas.
En condiciones atipicas, la brecha cambiaria de venta se puede ubicar por
encima de dicha comisién, sin embargo, si el esquema cambiario es creible,
la brecha cambiaria retorna dentro de dicho umbral.

Las otras variables empleadas en este documento fueron seleccionadas a
partir de estudios relacionados y la guia de programacién financiera del
BCN. De acuerdo con Banco Central de Nicaragua (2020b), el mercado
cambiario depende de la interaccién del mercado monetario de activos y
pasivos en cordobas y del de los denominados en ddlares. Asi, un grupo
de las variables utilizadas se relaciona con la demanda y oferta de divisas
de la economia, mientras que, el otro grupo se asocia a la demanda y
oferta de cérdobas. En la Tabla 1 se describen estas variables, asi como su
transformacion y el signo esperado en el andlisis de regresién.

Los datos empleados tienen una periodicidad mensual, desde enero de
2002 hasta abril de 2023, por lo que se cuenta con un total de 256
observaciones para la estimacion de los modelos. La serie de reportos
y depdsitos monetarios netos (drn) inicia en mayo de 2018, fecha en
la que se introdujeron por primera vez como un instrumento mas de
politica monetaria del BCN, con el objetivo de preservar la estabilidad
macrofinanciera de Nicaragua (Banco Central de Nicaragua (2018), Banco
Central de Nicaragua (2019)). Previo a dicha fecha se asume un valor de
cero para esta variable.

TABLA 1: Variables consideradas en el estudio

Nombre Descripcion Transformacién Signo
Esperado
men Venta neta de divisas en la mesa de cambio del BCN z n.a.
bv Brecha cambiaria de venta z +
sfn Venta de divisas del Sistema Financiero Nacional z
X Variacién de las exportaciones (mercancias) z -
m Variacién de las importaciones (mercancias) z +
rem Variacién de las remesas familiares z -
letras Colocacién neta de Letras del BCN (1 hasta 360 dias) z +
gc Crédito neto del Gobierno en el BCN z +
emi Variacién de la emisién monetaria z -
drn Colocacion neta por depdsitos y reportos monetarios z +
cpolitica  Dummy asociada a la crisis socio-politica nivel +
covid Dummy asociada a la pandemia de COVID-19 nivel +

Fuente: Elaboracion propia.
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Un aspecto para tener en cuenta es que los potenciales desequilibrios que
surgen en el mercado monetario que resultan en la compra o venta de
divisas, obedecen a los cambios relativos de la demanda monetaria y la
oferta monetaria, tanto en ddlares como en cérdobas. Es por esta razén
que los flujos de las variables presentadas en la Tabla 1 son las variables
relevantes para explicar la dindmica de la mesa de cambio.

Es importante mencionar que el uso de logaritmos en el analisis de regresién
es deseable debido a que facilitan la interpretacion de los coeficientes, reducen
la incidencia de valores extremos, entre otros beneficios; no obstante, debido
a que las variables consideradas son flujos, esta transformacién no es
factible. Por esta razén se opté por estandarizar todas las variables. En
este caso, se emplea esta transformacién con el objetivo de re-escalar los
datos, fijandolos a todos en unidades estdndar® (z-scores), permitiendo su
comparabilidad. En este caso, los parametros estimados corresponden a
coeficientes beta.

Los signos esperados de las variables explicativas se fundamentan en la
incidencia que cada una de las variables tiene sobre la oferta y demanda
relativa de cérdobas y ddlares. Esto es ampliamente reportado y analizado
en los informes anuales del BCN.

Por ejemplo, entre mas alta sea la brecha cambiaria, la demanda de délares
en la economia es mayor y, por tanto, la posibilidad de que se active la
mesa de cambio es superior, manteniendo los demds factores constantes.
Adicionalmente, en el caso de las exportaciones, y las remesas, si éstas
aumentan también lo hace la oferta de divisas en la economia, por lo que,
ceteris paribus, reducirian la posibilidad de que se active la mesa de cambio;
y lo contrario ocurre con las importaciones.

3Cada variable se transforma de la siguiente manera:

Xie — Xi

(ex?

Zi =

donde X; es el promedio de la variable ¢ y o; es su desviacién estandar.
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5. Metodologia

En el estudio se emplean dos metodologias para la identificacién y
cuantificacién de los factores internos y externos: modelos GARCH
y arboles de decisién. Se utilizan ambos enfoques ya que éstos son
complementarios. En este sentido, el primero es un enfoque paramétrico y
lineal, que modela de forma simultdnea la media y la varianza de la mesa
de cambio. Este enfoque permite inferir la magnitud y el sentido con el que
los diversos factores inciden sobre la mesa de cambio. Este enfoque depende
de una serie de supuestos relacionados a los residuos del modelo y a su
distribucion.

Por lo tanto, se utilizan los arboles de decisién como estrategia de modelacién
complementaria, ya que es un enfoque no paramétrico, no lineal y que
requiere de menos supuestos, particularmente relativos a la distribucién
de los datos. Este segundo enfoque se basa en la segmentacién de la mesa
de cambio en compras o ventas netas en dependencia de un conjunto de
atributos capturados por los factores internos y externos. Esta metodologia
no requiere de supuestos distribucionales, a diferencia del primero.

A continuacion, se explica cada metodologia a detalle.

5.1. Modelos GARCH

El andlisis presentado en este documento se realiza mediante dos clases de
modelos. En la primera parte del analisis se estudian los factores internos
y externos que inciden sobre la dinamica de la mesa de cambio por medio
de modelos GARCH. El objetivo de este andlisis es ilustrar, de forma
segregada, la importancia de los factores macroeconémicos mas relevantes.
En una segunda parte, se realiza un andlisis agregado, modelando ambas
clases de factores.

Con el objetivo de obtener un modelo parsimonioso en esta segunda fase
y, de esta forma, facilitar el proceso de estimacién del modelo, se utilizan
los valores agregados de los factores internos y externos, con el objetivo de
obtener una medida aproximada del flujo neto de divisas y la posicién neta
de expansion o contraccién de cérdobas en la economia. Esto permitira
distinguir la incidencia de los factores internos y externos.

La descripcién de la metodologia, que sigue a continuacion, esta basada en
Enders (2014); la discusién que se presenta a continuacién parte del modelo
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maés bésico, un modelo ARMA, el que se representa por medio de la siguiente
ecuacion:

p q
meng = g+ Y ameng i + Y Bt (1)

=1 i=0

donde ¢; es un proceso ruido blanco, normalmente distribuido, con media
cero y varianza constante (02), y en donde 3y se supone que es igual a 1.
El modelo descrito en (1) puede generalizarse a un modelo ARDL, el cual
incluye los impactos de otros factores macroeconémicos (z;), ya sean estos
internos o externos, es decir:

P k q
meng = ag + Z a;meng i + Z Pit12t—i + Z Bi€t—i (2)

=1 =0 =0

Donde z; es un tnico factor macroeconémico. Naturalmente, esta expresién
se puede extender para incluir més variables explicativas. Los supuestos
asociados a €; se mantienen idénticos al del caso de la ecuacién (1).

Cabe destacar que, en algunas situaciones, el supuesto de varianza constante
no es apropiado, ya que estas variables, de indole financiero, pueden
mostrar clusteres de volatilidad, de modo que se podrian presentar residuos
heterocedasticos. Adicionalmente, modelos aplicados a mercados financieros
tienden a reportar residuos cuya distribucién se caracteriza por tener colas
anchas (al registrar eventos extremos con mayor frecuencia). Para considerar
ambas posibilidades, la ecuacién (2) es complementada con una ecuacién
para la varianza de los residuos, lo cual se hace a través de modelos GARCH.
Asi, un modelo GARCH esté conformado por dos ecuaciones; la primera es
la representacién de la media condicional de los datos, ecuacién (2), y la
segunda, una ecuacion para la varianza de los residuos, esta es:

e = vV (3)

donde v ~ N(0,1) es un proceso ruido blanco y hy = oo + > ;v Vi€r—i +
Z?:l 0;hi—;. Tanto m como m son seleccionados de acuerdo con la
significancia estadistica de los coeficientes y criterios de informacién de
Akaike y Schwarz. Asimismo, se analizan las propiedades de los residuos
del modelo (cuidando que ya no haya presencia de heterocedasticidad
ni autocorrelacién). Adicionalmente, en los casos en que se amerita, se
relaja el supuesto de la distribuciéon de €. En general, se consideran 3
posibles distribuciones para los residuos: distribucion normal, la distribucién



Fundamentos macroecondémicos de la mesa de cambio del BCN 87

t-student y la distribucién de errores generalizadas (GED), estas dos ltimas
son distribuciones de colas anchas®.

Uno de los aspectos para tener en cuenta en estas estimaciones es que

las series a utilizar sean estacionarias. Esta propiedad es consistente con
, dmen . . .

el supuesto de hmh—moaith = 0, es decir, cambios en las variables

explicativas no tienen efectos permanentes sobre la variable endégena. En

este sentido, se realizaron pruebas de raiz unitaria a las series empleadas,

encontrando que todas son 1(0).

5.2. Arboles de decisién

Debido a que pueden existir potenciales no-linealidades en la relacién de
la mesa de cambio con las variables explicativas, se empled el algoritmo de
arboles de decisiéon como método alternativo para evaluar la importancia de
los diferentes factores macroeconémicos.

Los 4arboles de decision tienen multiples ventajas frente a los
algoritmos econométricos clasicos. Entre estas ventajas se encuentra
la interpretabilidad, la versatilidad, requieren de poco procesamiento de
los datos, pueden manejar de forma adecuada caracteristicas irrelevantes o
redundantes, pueden encontrar relaciones no lineales, son poco sensibles a
valores atipicos y, en general, al ser un enfoque no paramétrico, son robustos
a supuestos distribucionales de los datos (Sheppard 2017).

A continuacién, se emplea Pedregosa et al. (2011) para explicar a detalle el
algoritmo detras de los arboles de decisién:

Dado un vector de atributos x; € R", ¢ =1,...,1 y un vector de resultados
(clasificacion) y € R, un drbol de decisién particiona el espacio dimensional
de forma recursiva, de modo que las muestras con clasificaciones similares
puedan ser agrupadas.

Sean los datos en un nodo m, tal que pueden ser representados como @,
con n,, muestras. Un atributo j, que es candidato para segmentar los datos

1Si bien se realizaron las estimaciones bajo los 3 supuestos distribucionales, no se
reportan aquellos relativos al supuesto de distribucion normal. En este sentido, si bien
el supuesto de normalidad es un punto de partida para el andlisis, luego de estimar los
modelos bajo diferentes especificaciones, y realizar las pruebas pertinentes, el supuesto de
normalidad resulté no ser apropiado.
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puede representarse como 6 = (j, t,,), donde t,, es un umbral que determina
la forma de segmentacién de los datos en las “ramas” que van hacia el lado
izquierdo Q' () o hacia el lado derecho Q4°"(6), de modo que:

Qua(0) = {(x,y) | 2} < tm (4)
QLT (0) = Qm \ Q(0) (5)

Donde el operador “\” indica que es el complemento de la ecuacién (4).

La calidad de la segmentacion se realiza con base en una funcién de pérdida
H(). Para el caso de este estudio, se utiliz6 la medida de entropia de Shannon,
la cual esta dada por:

H(Qm) = mek IOg(pmk)

k

Donde p,,; es la proporcién de casos en @), que pertenecen a la categoria
k. Esta funcién mide la cantidad promedio de informacién necesaria para
describir la categoria en un conjunto de datos. A menor entropia, los casos
son mas similares entre si y, por lo tanto, la incertidumbre en la clasificacién
de acuerdo con las diferentes categorias es menor.

En este sentido, el arbol de decision reduce la entropia de los datos
dividiéndolos en subconjuntos m&as homogéneos, para realizar una mejor
clasificacién. En otras palabras, el arbol de decisién permitira clasificar las
compras o ventas netas de divisas con base en los atributos caracterizados
por medio de los diferentes factores internos y externos. Adicionalmente,
permitird identificar umbrales que gatillen la compra o venta de divisas con
base en niveles de las variables mas relevantes.

Asi, el problema de optimizacion que resuelve un arbol de decisién puede
plantearse como:

0" = argmin G(Qum, 0) (6)
Donde
nirznq izq nfrir‘zar der
G(@m, 0) = = H(Qn'(0)) + - H(Q" (6)) (7)

El proceso de optimizacion se realiza de forma recursiva para ambos
subconjuntos de datos, hasta que la méaxima profundidad del arbol es
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alcanzada, es decir: n,, < min_muestras o n,, = 1.

Es importante destacar que una de las desventajas de los arboles de decisién
es su tendencia hacia el sobreajuste (overfitting). Es por esta razén que se
ajustaron los hiperpardmetros del modelo para asegurar métricas adecuadas
de prediccién fuera de muestra del arbol de decisién.

En este sentido, Sheppard (2017) y Pedregosa et al. (2011) sugieren utilizar
un procedimiento adicional denominado prunning o poda del arbol de
decisién. Este hiperpardmetro se selecciona de forma que se prevenga el
sobreajuste del modelo y éste pueda ser generalizable sobre datos que el
modelo no conoce.

Para el caso de este estudio, se utilizd una grilla de puntos para seleccionar
el pardmetro de poda que garantizara el R? fuera de muestra mas elevado
posible.

Precisamente, para la estimacion del arbol de decisién se efectud el siguiente
procedimiento:

1. Se dividieron los datos en muestra de entrenamiento y de prueba.

2. El arbol de decisién se estimé con los datos de entrenamiento,
empleando una grilla de puntos con diferentes valores para la poda
del arbol de decision.

3. Se calcula la prediccién fuera de muestra de cada uno de estos modelos
y se compara con los datos de prueba.

4. Se calculan métricas de habilidad predictiva fuera de muestra.

5. Se selecciona aquel valor del hiperpardmetro que garantice la mejor
habilidad predictiva fuera de muestra (esto es indicativo de un mayor
poder de generalizacién del arbol de decisién).

6. Se reestima el arbol de decision usando el hiperparametro de prunning
seleccionado en el paso anterior.

6. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de las estimaciones de los modelos
GARCH, considerando los factores internos, los factores externos y ambos
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factores combinados. Adicionalmente, se presentan los resultados de los
arboles de decision estimados.

6.1. Factores internos

Los factores internos determinan las variaciones de la demanda y la oferta
de la moneda nacional, por lo que tienen incidencia en la dindmica del
tipo de cambio de mercado. Ante excesos de oferta monetaria, el tipo de
cambio de mercado registra presiones hacia la depreciacién, es decir, el
cordoba se debilita frente al dolar a un ritmo superior al dictado por la tasa
de deslizamiento cambiario. En cambio, cuando hay excesos de demanda,
el cérdoba se fortalece en términos relativos al délar y/o se debilita a un
menor ritmo respecto al deslizamiento cambiario.

En ambos casos, se generan presiones sobre la mesa de cambio del BCN,
lo que se explica por las diferencias relativas entre la demanda y la oferta
monetaria en cordobas. Asi, cuando prevalece una demanda relativamente
més alta que la oferta monetaria, el BCN tenderd a comprar divisas e
inyectar cérdobas. Por su parte, cuando prevalece una oferta més alta que
la demanda, el BCN tenderd a contraer la oferta de cérdobas, vendiendo
divisas al sistema financiero.

En la Tabla 2 se presentan las estimaciones de los factores determinantes de
la mesa de cambio del BCN desde la perspectiva de las variables internas.
En total se estimaron 6 especificaciones diferentes, con el objetivo de
brindar conclusiones robustas a cambios en el supuesto de distribucion de
los residuos y los tamanos de la muestra. Precisamente, se utilizan 3 cortes
muestrales, la muestra completa (2002-2023), una muestra entre 2002-2017,
para evaluar cémo cambian los estimadores previos a la crisis sociopolitica,
y una muestra entre 2010-2023, para analizar cambios en los pardmetros
por la omisién de la crisis financiera internacional de 2008-2009.

En términos generales, todas las variables presentan los signos esperados y
son estadisticamente significativas para explicar la dindmica de las ventas
netas de divisas. Adicionalmente, los efectos que sugieren los modelos
estan en linea con el modelo de Mundell-Fleming, ya que Nicaragua es una
economia pequena y abierta, con un régimen cambiario relativamente rigido
respecto a otros paises. Aumentos en la oferta monetaria (ceteris paribus)
causan una desacumulacién de reservas internacionales debido a la venta de
dolares a través de la mesa de cambio del BCN. Por su parte, aumentos en
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TABLA 2: Determinantes internos de la mesa de cambio del BCN

Muestra 2002M1:2023M4 2002M1:2017M12 2010M1:2023M4
Distribucién t-student GED t-student GED t-student GED
Venta neta de divisas (lagl) — 0.219 % 0.1976 *** 0.1125 0.0903 0.2837 *** 0.2591
[0.069] [0.0212] [0.0724] [0.0601] [0.0943] [0.7041]
Brecha de venta 0.386 ***  (0.4364 ***  0.4225 *¥**  0.4217 **¥*  (.3462 **+* 0.3754
[0.0771] [0.0325) [0.0081] [0.0996] [0.1082] [0.2671]
Brecha de venta (lagl) -0.2843 *¥*  _0.3069 *FF  -0.2648 **F  -0.2532 *¥*¥*  (0.2502 FFF _0.2777 FH*
[0.0562] [0.0499] [0.0625] [0.0511] [0.0915] [0.1058]
Mesa de cambio del SFN -0.0029 -0.022 ** -0.0515 -0.05 0.0374 0.0271
[0.0448] [0.0112] [0.0588)] [0.0804] [0.0623] [0.1602]
Uso de dep6sitos del GC 0.2852 ***  (.2752 *** 0.294 *** 0.2845 0.2142 *** 0.2394
[0.056] [0.0373] [0.0736] [0.46] [0.074] 0.2724]
Emisién Monetaria -0.4078 ***  -0.4036 *** -0.4173 *** -0.4636 -0.354 *** -0.3716
0.0816] [0.0124] [0.1009] [0.2822] 0.0869] [0.2745]
Letras del BCN 0.291 *** 0.2999 ***  (.3366 *** 0.3468 0.2081 ** 0.2317
[0.071] [0.0277) [0.0729] [0.2597] [0.093] [0.2958]
Depésitos y reportos netos — 0.2773 ***  (.2741 *** 0.2462 *** 0.2565
[0.081] [0.0311] [0.0884] [0.6743]
Dum(2018) 0.9234 *** 1.0303 ** 0.7951 * 0.9449
[0.2896] [0.4875] [0.4116] [1.1177]
Dum(Covid) -0.1579 -0.179 *** -0.1036 -0.1219
[0.141] [0.0399] [0.2176] [2.2805]
Dum Estacional (M2) 0.2945 ** 0.2971 ** 0.4406 *** 0.5057 0.1286 0.1064
[0.1273] [0.15] [0.1511] [0.4523] [0.2126] [4.2843]
Dum. Estacional (M4) -0.3644 *** -0.3518 *** _0.3673 *** -0.3835 ** -0.6237 -0.7081
[0.139] [0.0417] [0.1157] [0.1652] [0.4545] [0.9802]
Dum. Estacional (M11) 0.2578 * 0.2829 0.2117 0.2499 0.3339 * 0.3967
[0.1421] [0.3843] [0.1407] [0.3158) [0.1908] [1.3359]

¥ RFREE indican significancia estadistica al 10 %, 5% y 1 %, respectivamente.

Errores estdndar robustos entre corchetes [ |

Nota: Ecuacién de la media. Variable dependiente es el valor z de la venta neta de divisas del BCN.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

la demanda monetaria (ceteris paribus) generan compras netas de divisas
por medio de este mecanismo, y, por ende, resultan en acumulacién de
reservas internacionales.

En términos particulares, ya que los modelos tienen un componente
autorregresivo, se modela un efecto de persistencia en el comportamiento de
la venta neta de divisas del BCN, el cual es estadisticamente significativo al
1%. Esto es vélido para la muestra completa bajo ambas especificaciones
distribucionales para los residuos, y para la muestra mas actualizada. Entre
2002 y 2017, la persistencia de la mesa de cambio no es estadisticamente
significativa.

La persistencia indica que si en un mes particular el BCN vendi6 (en el
neto) divisas, en el mes siguiente venderd también divisas, aunque en una
menor proporcién (ceteris paribus). La estimacién bajo la muestra completa
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sugiere una persistencia entre 0.22 y 0.20, para los residuos t-student
y GED, respectivamente. En otras palabras, si la venta neta de divisas
aumenta en una desviacién estdndar en el mes previo, en el mes actual
se puede esperar una venta de divisas equivalente a dichas cuantias en
términos de desviaciones estandar.

Para precisar estas estimaciones, una desviacién estandar de la venta neta
de divisas equivale a una venta neta de 35.2 millones de délares, por lo
que el coeficiente de persistencia sugeriria una venta neta entre 7.0 y 7.7
millones de ddélares.

Adicionalmente, la estimacién por submuestras sugiere una incidencia de la
ocurrencia de la crisis sociopolitica sobre la persistencia de las ventas netas
de divisas. En este sentido, la estimacién del modelo usando la muestra
comprendida entre 2002-2017 se obtiene una persistencia entre 0.09 y 0.11
desviaciones estandar (residuos GED y t-student, respectivamente). Sin
embargo, al utilizar la muestra entre 2010-2023, el estimador de persistencia
aumenta a 0.28, con una significancia estadistica del 1 % (residuos t-student).

La brecha cambiaria de venta es estadisticamente significativa al 1% bajo
las 6 diferentes especificaciones, y tiene el signo esperado. Alzas en la brecha
cambiaria de venta son consistentes con ventas netas de divisas a través
de la mesa de cambio, ya que indican o un exceso de oferta monetaria en
cordobas o bien un exceso de demanda de ddélares. Es importante destacar
que la brecha cambiaria tiene un efecto dindamico sobre la mesa de cambio,
ya que, de acuerdo con las estimaciones, el nivel de la brecha es relevante
en dos meses consecutivos para la evolucién de la mesa de cambio.

Al considerar la muestra completa, ante un aumento de un punto porcentual
de la brecha cambiaria de venta se puede esperar una venta neta de divisas
entre 0.35 y 0.44 desviaciones estdndar (aproximadamente entre 12.2 y
15.3 millones de délares). En términos de la robustez de estos resultados,
la magnitud del efecto de la brecha cambiaria permanece estable entre
submuestras. Asi, en la muestra 2004-2017 se estima un aumento entre 0.40
y 0.45 desviaciones estandar por cada aumento de 1 punto porcentual en
la brecha cambiaria. Por su parte, en la muestra comprendida entre 2010 y
2020, el modelo con residuos GED sugiere un aumento de 0.32 desviaciones
estandar.

Por su parte, el uso de depdsitos del gobierno tiene una alta relevancia.
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Cinco de las seis estimaciones realizadas coinciden en que es una variable
estadisticamente significativa al 1% en propiciar ventas netas de divisas. Su
impacto se estima entre 0.28 y 0.29 en la muestra completa, manteniéndose
relativamente estable entre submuestras.

Por su parte, la redencién neta de Letras del BCN también incide en una
magnitud similar al uso de recursos del gobierno, al igual que los depdsitos
y reportos monetarios netos. Que las magnitudes de estas variables sean
similares sugieren que tanto la politica monetaria como la politica fiscal
pueden generar presiones para que la mesa de cambio del BCN se active,
generando impactos similares.

Es por esta razén que la coordinacién entre la politica monetaria y la politica
fiscal en el pais es crucial para evitar pérdidas inesperadas de reservas
internacionales. En este sentido, expansiones monetarias generadas por el
uso neto de recursos del gobierno deben ser acompanadas por captaciones
netas de recursos del BCN por medio de sus diferentes instrumentos
monetarios.

En otro orden, la emisién monetaria es la variable que mostré los
coeficientes mas elevados a lo largo de las diferentes muestras y supuestos
distribucionales de los residuos. Cuando aumenta la demanda de la
moneda nacional, el BCN tiende a comprar divisas. Precisamente, un
aumento de 1 desviacién estdndar en la emisién monetaria generara una
compra neta de divisas por medio de la mesa de cambio entre 0.41 y 0.40,
equivalente a aproximadamente 14 millones de ddlares en compras de divisas.

En los modelos también se consideraron variables dummy que capturaran
eventos atipicos como los ocurridos en 2018 o la pandemia de COVID-19.
En el caso de los eventos sociopoliticos, generé un incremento discreto
en la venta neta de divisas, explicado por un aumento relativo de la
demanda de ddlares en la economia. A diferencia de este evento, de acuerdo
con las estimaciones, la pandemia no generd presiones estadisticamente
significativas sobre la mesa de cambio (solamente una estimacién resulté
estadisticamente significativa).

Cabe destacar que los modelos tienen una bondad de ajuste adecuada, y los
efectos GARCH estimados son estadisticamente significativos. En la Tabla
3 se presentan los resultados de la ecuacién de la varianza de los factores
internos.
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TABLA 3: Ecuacién de la varianza de los factores internos

Muestra 2002M1:2023M4 2002M1:2017M12 2010M1:2023M4
Distribucién t-student GED t-student GED t-student GED
Alpha 0 0.0604 **  0.0589 ** 0.0401 0.0462 0.0892 0.0847
[0.0249] [0.027] [0.0267] [0.0289] [0.0591] [0.2591]
Gamma, 0.3237 * 0.363 *** 0.1602 0.1517 0.4195 * 0.3619
[0.1784] [0.1384] [0.1191] [0.0996] (0.2393] [0.9752]
Theta 0.5474 **% 0.4896 *** (0.6416 *** 0.5969 *** (0.4262 ** 0.4405
[0.1669) [0.1607) [0.2108] (0.2178]  [0.1779]  [0.4402)
Parametro distribucional 4.0238 *¥* - 1.1524 ¥*¥* 492092 **  1.2099 FFE 42754 **  1.1791 *F*
[0.9654] [0.1292] [2.0916] [0.3144] [1.7465] [0.2536]
Indicadores
R cuadrado 0.552 0.5614 0.4291 0.4287 0.6027 0.5985
Log-likelihood 0.7028 0.6911 0.5171 0.5171 0.7543 0.7529
BIC 172.3997 172.4825 97.3015 96.6439 121.4392 121.9958
Obs 255 55) 191 191 160 160

Fuente: Elaboracién propia.

Los valores de gamma (v) son estadisticamente significativos en las
estimaciones usando la muestra completa. En este sentido, la incidencia de
los residuos 1 periodo atras tiene una incidencia entre 0.32 y 0.36 sobre la
volatilidad presente; en otras palabras, los choques de 1 mes atrds pesan
sobre la volatilidad de la mesa de cambio presente. Por su parte, theta
(0) es estadisticamente significativo en la mayoria de las especificaciones,
sugiriendo que la volatilidad es relativamente persistente, rondando entre
0.49 y 0.55 en la muestra completa.

6.2. Factores externos

La demanda y la oferta de divisas del pais también pueden causar eventos
de intervencién a través de la mesa de cambio. En la Tabla 4 se muestra
la estimacién de los factores externos y su impacto sobre la venta neta de
divisas del BCN.

La estimacién de los factores externos sugiere que la oferta y la demanda
de divisas de la economia son factores determinantes de las intervenciones
cambiarias del BCN. Asi, cuando la oferta de divisas aumenta por medio
del crecimiento de las exportaciones, mayor entrada de remesas o préstamos
al sector publico no financiero y/o al BCN, se reducen las ventas netas de
divisas, tendiendo hacia la compra neta de divisas.

En este sentido, por cada aumento de 1 desviacién estandar en el flujo de
las exportaciones, la venta neta de divisas a través de la mesa de cambio
se reduce entre -0.36 y -0.35 desviaciones estandar. Los préstamos recibidos
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tienen un impacto menor en magnitud, pero estadisticamente significativos.
Las remesas por su parte, la evidencia encontrada no es concluyente. Por
un lado, para la estimacién de la muestra completa se obtienen los signos
esperados, con un impacto entre -0.08 y -0.07 desviaciones estandar. No
obstante, para las 2 submuestras las estimaciones sugieren efectos positivos
sobre la mesa de cambio, contrario a lo esperado.

Este resultado puede deberse a diferentes causas. Una de ellas podria estar
asociada al hecho de que en ambas submuestras la economia nicaragiiense
sufrié tres eventos disruptivos de diferentes naturalezas, y todas ellas
incidieron de forma diferente sobre las remesas.

TABLA 4: Determinantes externos de la mesa de cambio del BCN

Muestra 2002M1:2023M4 2002M1:2017M12 2010M1:2023M4
Distribucién t-student GED t-student GED t-student GED
Venta neta de divisas (lagl) 0.0328 0.0336 0.1126 0.083 *** 0.0268 0.1923 ***
[0.076] [0.0806] [0.0865] [0.0013] [0.0628] [0.0013]
Brecha de venta 0.4351 *** 0.4322 *¥**  (.5251 **F*  (.5448 *** 0.412 *** 0.358 ***
0.0804] [0.0893] [0.0774] [0.0039] 0.0991] [0.004]
Brecha de venta (lagl) -0.3015 *** -0.2974 FFF 03577 FFF 10,3233 FFF 0 0.213 BFE (2273 FF*
[0.0659] [0.0745]  [0.0806]  [0.0012]  [0.0712  [0.0021]
Mesa de cambio del SFN 0.0185 0.0122 -0.0025 -0.0289 *** 0.0818 0.1272 ***
0.0569] [0.0753] [0.0609] [6e-04] [0.0511] [0.0011]
Exportaciones -0.3458 ** -0.3555 * -0.319 *HF* - (.3242 F** -0.3026 -0.146 ***
0.1585] [0.1823] [0.1153] [0.0035) [0.2121] [0.0021]
Importaciones 0.1392 0.1472 0.1532 0.1999 *** 0.1158 0.0194 ***
[0.1224) [0.1388)] [0.0989] [0.0012] [0.1058] [0.0016]
Remesas -0.0844 -0.0752 0.1279 0.2345 *** 0.0738 0.1844 ***
0.1089] [0.1103] [0.1365] [0.0023] 0.1775] [0.0022]
Préstamos al SPNF y BCN -0.0786 *** -0.0811 *** 0.0236 0.0449 ***  _0.0767 *** -0.0849 ***
0.0162] [0.0187] [0.0485) [7e-04] [0.0229] [0.0017]
Servicio de deuda del SPNF y BCN 0.0085 0.0075 -0.1306 *  -0.1843 *** -0.027 -0.0662 ***
[0.0679] [0.0694]  [0.0738]  [0.0019]  [0.0744] [8e-04]
Dum(2018) 0.9905 *** 0.9913 *** 2.6028 *** 15168 ***
0.1784] [0.1881] 0.3056] [0.1571]
Dum(Covid) -0.0779 -0.0594 -0.1264 -0.0998 ***
0.1568] [0.1978] 0.1051] [0.0161]
Dum Estacional (M2) 0.4326 0.3927 0.4628 ***  0.4226 *** 0.1676 0.0352 *
[0.2859] [0.3994] [0.1353] [0.003] (0.1157] [0.0199]
Dum. Estacional (M4) -0.6068 *** -0.6195 F* -0.534 **E - (.4624 *F* -0.3147 -0.5473 ***
0.1948] [0.2433] [0.2055) [0.0099] 0.2731] 0.0099]
Dum. Estacional (M11) -0.2483 ** -0.2564 ** -0.1656 -0.235 *** -0.1333 -0.0035
[0.1087] [0.118] [0.134] (00038  [0.1082]  [0.0029]

* Rk FRK
[

Errores estdndar robustos entre corchetes [ |

indican significancia estadistica al 10 %, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

Precisamente, cabe la posibilidad de que en alguno de estos tres eventos
disruptivos (crisis financiera global, crisis sociopolitica de 2018 y la crisis
del COVID-19) la sensibilidad de la mesa de cambio a las remesas haya
cambiado.
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Por ejemplo, la crisis financiera global de 2008 y 2009 tuvo un efecto
negativo sobre las remesas, debido al mayor desempleo que aquejé a
la economia mundial. Esta crisis fue transversal en diferentes sectores
econémicos y afecté a diferentes grupos demograficos por igual, incluido el
empleo hispano en Estados Unidos. En este caso, es posible que la relacién
mesa de cambio — remesas se haya debilitado, sugiriendo una no-linealidad
en la relacion que en las especificaciones presentadas no es capturada.

En cuanto a la crisis de 2018 y el 2020, sus efectos sobre el comportamiento
de las remesas ocurren en una franja de tiempo relativamente corta y ambos
eventos con efectos contrarios. Por un lado, los eventos de 2018, que son de
indole interno, propiciaron un aumento posterior del flujo de remesas. Esto,
nuevamente, puede sugerir que exista una no-linealidad en la relacién, en la
que posterior a los eventos del 2018 la relacién mesa de cambio — remesas
se fortalece.

Por su parte, los eventos del 2020 tuvieron el efecto contrario. Debido a las
cuarentenas obligatorias a nivel mundial, el desempleo en la mayoria de las
economias alcanzé niveles histéricamente altos, incidiendo también en el
flujo de las remesas.

Es importante destacar que, debido a situaciones como las previamente
descrita, es aconsejable utilizar métodos que sean robustos a estas no
linealidades. Una forma de abordarlo es empleando arboles de decisién,
método que se emplea en la seccién 6.4.

Por su parte, las importaciones, segin los modelos GARCH, son el principal
factor que tiende a generar ventas netas de divisas a través de la mesa de
cambio, aunque su importancia se estimé como inferior respecto al de las
exportaciones.

En la Tabla 5 se presentan los resultados para la ecuacién de la varianza de
los factores externos.
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TABLA 5: Ecuacién de la varianza de los factores externos

Muestra 2002M1:2023M4 2002M1:2017M12 2010M1:2023M4
Distribucién t-student GED t-student GED t-student GED
Alpha 0 0.0791 0.0828 0.0009 0.0018 0.0575 0.0013
[0.0532] [0.057] [0.003] [0.0895] [0.0586] [0.0147)
Gamma 0.8445 *** (.8652 *** 0 0.0116 0 0.0747
[0.3073] [0.293] [0.0093] [0.1877] [0.0797] [0.0701]
Theta 0.0614 0.0396 0.999 *** (0.9845 * (.9789 *** (.9072 ***
[0.1593] [0.2274] [0.0045] [0.5817] [0.0491] [0.1664]
Pardametro distribucional 13.1998 1.6293 ***  3.3357 ***  (.7651 DIl = 0.7307 ***
[18.711] [0.5192] [0.9052] [0.536] [0.0057] [0.1536]
Indicadores
R cuadrado 0.6357 0.6375 0.4425 0.454 0.6707 0.6301
Log-likelihood 0.5802 0.5804 0.5658 0.5458 0.5778 0.6243
BIC 126.3134 126.2167 76.9521 76.1836  108.0440 111.3862
Obs 196 196 144 144 148 148

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de la ecuaciéon de la varianza, la estimacion de la muestra
completa sugiere que los residuos rezagados tienen una alta incidencia sobre
la volatilidad contemporanea, sin embargo, este resultado no se sostiene
para las submuestras. En el caso de las submuestras, es la persistencia de la
volatilidad la que juega un rol més importante.

6.3. Interaccion entre factores internos y externos

Debido a que tanto el equilibrio monetario en ddlares y en cérdobas pueden
ser relevantes para explicar la dindmica de la mesa de cambio del BCN;, se
opto por presentar estimaciones en las que ambos factores interactuaran.

En este caso se utilizaron medidas agregadas de los factores internos y
externos para tener una especificacion parsimoniosa. En otras palabras, se
utilizé la expansién/contraccién neta de moneda nacional (suma de todas las
variables que componen a los factores internos), asi como la entrada/salida
neta de divisas (la suma de todas las variables que componen los factores
externos). Las variables se definieron de forma que un incremento de los
factores internos fuese consistente con un aumento de la oferta de liquidez
en moneda nacional; mientras que, los factores externos se definieron de
forma que un aumento sea consistente con una mayor demanda de la
moneda extranjera.

Se debe puntualizar que los factores externos es una medida proxy de la
entrada/salida neta de divisas, ya que se excluyen otras fuentes de divisas
que pueden ser muy relevantes, como la inversién extranjera directa o los
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. . =4
ingresos por turismo °.

En la Tabla 6 se muestran las estimaciones incorporando ambos tipos
de factores. La mejor especificacién encontrada sigue sugiriendo que la
brecha cambiaria de venta es un factor determinante de las intervenciones
cambiarias del BCN. En este sentido, por cada aumento de 1 desviacién
estandar de la brecha cambiaria, la venta neta de divisas aumenta en 0.35
desviaciones estandar.

Adicionalmente, los factores internos son estadisticamente significativos al
1%, indicando que las expansiones monetarias se traducen en ventas netas
de divisas del BCN. En este sentido, los resultados sugieren que la politica
monetaria se debe conducir guardando concordancia con la demanda de
cérdobas.

Por su parte, los factores externos son también estadisticamente
significativos. Aumentos en la demanda de divisas resultan en intervenciones
cambiarias. Cabe destacar que, considerando la suma de los coeficientes®
de los factores internos versus la suma de los coeficientes de los factores
externos, las estimaciones sugieren una mayor importancia de los factores
externos para explicar las intervenciones cambiarias del BCN. En este
sentido, la capacidad del pais de continuar generando entradas de divisas
es muy importante para la estabilidad del régimen cambiario. Una oferta
adecuada de délares, tal y como se ha observado a lo largo de 2022 y 2023,
es consistente con una brecha cambiaria de venta relativamente baja e
intervenciones cambiarias para la adquisicién de ddlares.

En la medida que las importaciones se dinamicen, la demanda de ddlares de
la economia aumentara y, con ello, habrda mayores presiones sobre la mesa
de cambio. Es por lo tanto muy importante para el BCN dar un seguimiento
cercano a indicadores de alta frecuencia como la brecha cambiaria, para
conocer el estado actual de la demanda relativa de divisas y la demanda
relativa de cérdobas.

5Se opté por excluirlas ya que la informacién estd solo con corte trimestral.

5En un modelo con estructura ARDL los coeficientes estimados corresponden a
sensibilidades de corto plazo, mientras que la suma se refiere al impacto acumulado. En
este caso, es importante destacar que los factores internos tienen una misma naturaleza,
que es la de expansién o contraccién de la liquidez en cérdobas, al igual que la de los
factores externos, que es la de expandir o contraer la liquidez en délares.
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TABLA 6: Determinantes de las intervenciones cambiarias del BCN

Muestra 2002M1:2023M4 2002M1:2017M12 2010M1:2023M4
Distribucién t-student GED t-student GED t-student GED
Mesa de cambio (lagl) 0.0237 0.0526 *** -0.1469  -0.0102 *** 0.0741 0.0556 ***
0.1755] [5e-04] [0.1296] [2e-04] 0.0868] [0.0056]
Brecha de venta 0.2783 * 0.3494 *F*  (0.418 ***  (0.3845 ***  (.2626 ***  (0.2506 ***
[0.164] [0.0014] [0.111] [0.0042] 0.0867) 0.0043]
Factores internos 0.0197 0.0351 *** -0.0035 0.0143 *** 0.0291 0.0086 ***
[0.0247] [40-04] [0.0378] [30-04] [0.019] [20-04]
Factores internos (lag 3) 0.0589 ** 0.0679 ***  0.0579 %  0.0787 ***  0.0689 ***  0.0637 ***
0.0239] [5e-04] [0.0322] [0.001] 0.0183] [4e-04]
Factores externos 0.0932 *** 0.0372 *** 0.0094 -0.0025 **#* 0.0867 ***  0.0825 ***
0.0328] [Te-04] [0.0485] [1e-04] 0.0258] 0.0022]
Factores externos (lag 3) 0.0216 0.0093 *** 0.0467 2e-04 *** 0.0129 0.0096 ***
0.0265] [3-04] [0.0501] (0] 0.0343] [5e-04]
Dum(2018) 0.7934 1.9467 *** 2.1967 **F 23739 *F¥*
0.8366] [0.0104] 0.3911] 0.0433]
Dum(Covid) -0.0722 -0.1506 *** -0.0963 -0.173 ***
0.1526] [0.0027] 0.1466] 0.0023]
Dum Estacional (M2) 0.3622 *** 0.4468 ***  0.5604 ***  0.5091 *** 0.2902 0.1625 ***
0.1398] [0.0075] [0.2074] [0.0043] 0.2097] 0.0098]
Dum. Estacional (M4) -0.803 *** -0.7173 FHF* 0 -0.6464 **F -0.6834 **¥*  -0.8092 * -0.7785 ***
0.2696] [0.0077] [0.1821] [0.008] [0.4438] [0.0056]
Dum. Estacional (M11) -0.2408 *** -0.1443 **¥*  _(0.1855 * -0.1655 *  -0.2302 **¥*  _(.3148 *H*
0.0817] [0.0043] 0.1073] [0.0861] 0.0817] 0.0066]

*FF SRR indican significancia estadistica al 10 %, 5% y 1%, respectivamente.
Errores estdndar robustos entre corchetes [ ]
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

6.4. Analisis de robustez: Arboles de decisién

Debido a que las metodologias previamente empleadas son de caracter
paramétrico, pueden ser sensibles a no linealidades, valores atipicos y a
los supuestos de distribucién de los residuos. Por tal motivo, se opté por
realizar estimaciones a partir de arboles de decision, que es una técnica no
paramétrica, capaz de modelar relaciones no lineales entre las variables. El
arbol de decisién de los factores internos se presenta en la Figura 1.

Los resultados sugieren que la probabilidad de registrar ventas de divisas
es ligeramente superior a la de registrar compras (52%). Es importante
destacar que el arbol de decisién indica que la variable mas importante para
indicar la activacion de la mesa de cambio es la brecha cambiaria, ya que es
la variable que determina el primer nodo, es decir, la primera bifurcacién.
Es por esta razon que la brecha cambiaria es un indicador de alta relevancia
para la conduccién de la politica monetaria y cambiaria del BCN.

A continuacién, para llegar a la rama izquierda del &rbol, la brecha
cambiaria de venta debe ser inferior a 0.32 desviaciones estandar. En esta
rama, la probabilidad de compra neta de divisas es de 0.32 %, con el 58 %
de los casos cayendo en esta rama.
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Siguiendo en la misma rama izquierda, el siguiente nodo es la colocacién neta
de titulos del BCN. El nodo indica que cuando la desviacién estandar de las
colocaciones netas del BCN es inferior a 0.0025, es decir, el BCN mantiene
una posicién contractiva, la probabilidad de que se realicen compras de
divisas es de 0.18 %, con el 29% de los casos cayendo en este nodo (baja
sobre la subrama izquierda).

FIGURA 1: Arbol de decisién de factores internos
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Fuente: Elaboracién propia.

Si consideramos una posicién expansiva de parte del BCN (subrama
derecha), la probabilidad de realizar compras de divisas es del 0.46 %
(comprende el 28 % de los casos restantes). En este caso, si la demanda de
cérdobas es inferior a 0.63 desviaciones estandar, la probabilidad de venta
de divisas aumenta a 0.56, con el 24 % de los casos cayendo en esta subrama.
En este punto, los traslados netos de recursos del Gobierno Central son los
que finalmente determinan si se realiza o no ventas de divisas. Cuando los
traslados presentan una desviacién estdndar inferior a 0.29, la probabilidad
de compra es mayor. Cuando el Gobierno Central traslada recursos por
debajo de 0.29 desviaciones estandar, o utiliza recursos, la probabilidad de
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la venta de divisas es 0.67.

Regresando al primer nodo, en el caso que la brecha cambiaria de venta es
superior a 0.32 desviaciones estandar, la probabilidad de venta de divisas
es de 0.79, con el 42% de los casos cayendo en esta rama. En estos casos,
la variable que méas importa son los traslados que el gobierno realiza hacia
el BCN. Si los traslados son equivalentes a 0.72 desviaciones estandar, en la
probabilidad de comprar divisas al ptiblico serd de 0.38 %, con el 4 % de los
casos cayendo en esta subrama. Mientras que, si el gobierno traslada menos
del equivalente a la 0.72 desviaciones estdndar, la probabilidad de vender
divisas es del 0.84, con el 38 % de los casos restantes cayendo en esta subrama.

FIGURA 2: Arbol de decisién de factores externos
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Fuente: Elaboracién propia.

Por otro lado, considerando el arbol de decisién de los factores externos,
presentados en la Figura (2), el caso en el que la brecha cambiaria de venta
es inferior a 0.31 desviaciones estandar, la probabilidad de comprar divisas
es de 0.20, con el 52% de los casos concentrados en esta rama (izquierda).
En este sentido, cuando las exportaciones superan las -0.25 desviaciones
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estdandar, la probabilidad de comprar divisas es de 0.07 (30 % de los casos
restantes), mientras que, si es inferior, la probabilidad de comprar es de
0.37, en dependencia de la dinamica que presenten las importaciones.

Si las importaciones son inferiores a una desviacién estandar de -0.51, la
probabilidad de comprar divisas es de 0.12 (12% de los casos restantes),
mientras que, si es superior, es decir, se muestran mdas dindmicas, la
probabilidad de vender divisas serd de 0.67, con el 10% de los casos
restantes concentrados en esa subrama.

Por su parte, y regresando al primer nodo, si la brecha cambiaria es superior
a 0.31 desviaciones estandar, la probabilidad de que se registren ventas de
divisas es de 0.79, con el 48 % de los casos en esta rama. En este punto,
la probabilidad de vender o no divisas dependerd en mayor medida de
los servicios de deuda externa que se estén realizando. Si las condiciones
implican realizar pagos de deuda externa superiores al equivalente de 0.29
desviaciones estandar, la probabilidad de vender divisas es de 0.61. En este
sentido, la probabilidad de que el BCN realice intervenciones por medio de
la venta de divisas es exacerbado por incrementos en el servicio de deuda
externa.

Finalmente, se estimé un arbol de decisiéon empleando tanto los factores
internos como los externos. No obstante, esta estimacion arrojé un arbol de
decision igual al de la Figura 2. Esto sugiere que los factores externos son, en
orden de importancia, mas relevantes para explicar la dindmica de la mesa
de cambio respecto a los factores internos.

7. Conclusiones

En este documento se aporta evidencia acerca de los factores
macroeconémicos que inciden en las intervenciones cambiarias del BCN.
Mediante una amplia bateria de modelos paramétricos y no paramétricos se
brindé evidencia de la importancia en términos estadisticos y la magnitud
con la que inciden los factores externos y domésticos sobre la mesa de
cambio del BCN.

Los hallazgos indican que los factores externos ligados a la oferta y
demanda de divisas son clave para explicar la activaciéon de la mesa de
cambio del BCN. Las exportaciones tienden a tener una mayor relevancia,
pero también pesa el servicio de deuda y las importaciones, tal y como
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lo indica el analisis a través de arboles de decisién. En la medida que
se reactiven estas tultimas, es posible que la demanda de divisas también
incremente y con ello, se pueda observar un cambio en la dindmica de la mesa
de cambio, la cual ha comprado divisas en términos netos en los 1ltimos anos.

Asimismo, los factores internos también importan y suelen presionar hacia la
venta neta de divisas. Esto tiene implicaciones para las politicas monetaria
y fiscal, resaltando la necesidad de una coordinacién efectiva entre ambas
para prevenir presiones innecesarias en la mesa de cambio, propiciando de
esta forma estabilidad de las reservas internacionales.

Esta investigacion puede servir como punto de partida para estudiar la
dindmica del mercado cambiario. Variables como la brecha cambiaria
merecen un estudio detallado, ya que ésta es un factor clave en la activacién
de la mesa de cambio. Por ejemplo, es importante conocer la magnitud del
impacto de las reducciones del deslizamiento sobre la brecha cambiaria de
venta, tanto en su nivel como en su volatilidad. Adicionalmente, esquemas de
proyecciones de alta frecuencia de los factores macroeconémicos relevantes
para la mesa de cambio pueden ayudar a mejorar la administraciéon de este
mecanismo de intervencién y, de esta forma, liberar recursos liquidos (que
no ganan intereses) para que puedan ser invertidos en el exterior.

Finalmente, el mercado cambiario es crucial para la estabilidad
macroeconémica y de precios de Nicaragua. Por lo tanto, es muy
importante continuar profundizando en el estudio del esquema cambiario,
sus perspectivas y los factores relevantes que inciden en su dindmica. Si bien
la tasa de deslizamiento cambiario se ha fijado en un cero por ciento, la
demanda y la oferta relativa de cordobas y ddlares continuaran incidiendo
sobre el tipo de cambio de mercado. El rol del BCN a través de su esquema
de politica monetaria, y su coordinacién con la politica fiscal, es ahora mas
relevante para la estabilidad del régimen cambiario y, por ende, para la
estabilidad macroeconémica de Nicaragua.
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A. Anexos

F1GUurRA A1l: Densidades de los factores internos

(valores estandarizados)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

FiGurA A2: Evolucién temporal de los factores internos

(millones de cérdobas y porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.
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F1curAa A3: Densidades de los factores externos

brecha cambiaria de venta

-
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

FiGUurRA A4: Evolucién temporal de los factores externos

(millones de cérdobas y porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.
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Resumen

En este documento se analiza la transmisién de tasas de interés
internacionales al mercado de depdsitos bancarios en Nicaragua,
mediante la estimaciéon de un modelo de Vectores Autorregresivos
Estructurales (SVAR) cuyos shocks estructurales se identifican
mediante restricciones de signo, usando datos correspondientes al
periodo comprendido entre enero de 2003 y agosto de 2024. Los
resultados sugieren que las tasas de interés pasivas nacionales y
el crecimiento de los depdsitos no reaccionan en el corto plazo
a cambios en las tasas de interés de politica monetaria de la
FED. En el mediano plazo se observa un traspaso significativo
a las tasas de interés pasivas, pero este es limitado y se reduce
de manera importante al utilizar una muestra de datos maés
reciente. Estos resultados son coherentes con la hipétesis de que
la elasticidad precio de la oferta de depédsitos es baja, y de que
los depositantes priorizan factores como la liquidez por encima
de las tasas de interés.
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1. Introducciéon

Durante 2022, los principales bancos centrales del mundo aumentaron sus
tasas de interés de politica monetaria en un esfuerzo por controlar la inflacion.
Entre diciembre de 2021 y julio de 2023, la Reserva Federal de Estados Unidos
(FED) increment6 sus tasas de interés en diez ocasiones, pasando de 0.25 a
5.25 por ciento. De manera similar, el Banco Central Europeo (BCE) comenzé
los aumentos en julio de 2022, llevando sus tasas desde niveles cercanos a 0
hasta alcanzar 4.50 por ciento en septiembre de 2023.

La evidencia empirica muestra que el incremento de tasas de politica
monetaria en Estados Unidos tiene un efecto negativo sobre su economia
(Caldara & Herbst 2019, Jarocinski & Karadi 2020) y que este se transmite
internacionalmente a través de diferentes canales, principalmente el comercial
y financiero (Cesa-Bianchi & Sokol 2022, Degasperi et al. 2020).

En este documento se analiza la transmisién de tasas de interés internacionales
al mercado de depésitos bancarios en Nicaragua; tema particularmente
relevante porque estos representan la principal fuente de financiamiento
del Sistema Bancario (SB) y una de las principales funciones del Banco
Central de Nicaragua (BCN) es “promover el buen funcionamiento y la
estabilidad del Sistema Financiero”.

Previamente, Clevy (2015) estimé con datos de 1999 a 2013 que un incremento
permanente de 100 puntos base en la tasa LIBOR se traduce en un aumento
de hasta 51.9 puntos base en la tasa de interés pasiva implicita a largo
plazo. Sin embargo, entre 2021 y 2024 la tasa implicita en Nicaragua se
ha mantenido practicamente invariante a pesar del aumento de tasas de
interés internacionales, mientras que los depdsitos del publico registran un
crecimiento sostenido.

En este caso, utilizando datos para el periodo 2003-2024, se estima un
modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR) con dos economias
separadas por un bloque exdégeno. Mediante restricciones de signo, se
identifican shocks externos que generan variaciones en la tasa de politica
monetaria de Estados Unidos.

Los resultados indican que las tasas de interés pasivas nacionales no reaccionan
en el corto plazo a los shocks externos considerados y que, si bien aumentan
con rezago, el traspaso es limitado. Se estima que un incremento persistente
de hasta 100 puntos base en la tasa de interés de la Reserva Federal debido
a un shock de demanda se traduce en un aumento de hasta 44 puntos base
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en la tasa de los Certificados de Depésitos a Plazo (CDP) a 1 ano y de 25
puntos base en la tasa implicita.

Cuando se considera un periodo méas reciente, como el de 2011-2024, los
coeficientes de traspaso disminuyen de forma notable, llegando incluso a no
ser estadisticamente significativos en el caso de la tasa implicita. Ademas, los
resultados en general sugieren que el crecimiento de los depdsitos del piblico
es insensible a variaciones en las tasas de interés externa. Esto es consistente
con la hipédtesis de que la elasticidad precio de la oferta de depdsitos es baja
y que otros factores, como la liquidez, tienen un mayor peso relativo.

El documento se estructura de la siguiente manera: en la seccién 2 se revisa
la literatura relevante; en la seccién 3 se presentan hechos estilizados del
mercado de depdsitos nicaragiiense; en la seccion 4 se describen el método
y los datos utilizados. En las secciones 5 y 6 se presentan y discuten los
resultados obtenidos. Finalmente, en la seccién 7 se presentan las conclusiones
del estudio.

2. Revision de literatura

2.1. Identificacién de shocks macroeconémicos que afectan
las tasas de interés internacionales

Una de las preguntas empiricas més estudiadas en la literatura
macroeconomica es cudl es el efecto de la politica monetaria en la economia;
sin embargo, la estimacion de un efecto causal es un reto metodoldgico debido
a la naturaleza enddégena de la politica monetaria y su respuesta a otros
shocks. En esta linea, Ramey (2016) presenta una revisién exhaustiva de
estrategias de identificacién de shocks macroeconémicos y la estimacion de su
propagacion en la economia, dedicando un capitulo entero a la identificacién
de shocks de politica monetaria.

El autor define un shock macroeconémico como una “fuerza exégena primitiva
que afecta a la economia”, que se caracteriza por: (i) ser no anticipado, (ii)
tener un efecto causal en la economia y (iii) ser independiente de otros shocks.
Bajo esta definicién, Ramey (2016) argumenta que no se tiene una buena
definicién de “shock de politica monetaria” debido a que la politica monetaria
tipicamente estd guiada por una regla.

Romer & Romer (1989) a partir de las actas del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) identificaron las fechas en las
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que la Reserva Federal “intentd ejercer una influencia contractiva sobre la
economia para reducir la inflacién”. Encontraron que la produccién industrial
disminuia significativamente después de una de estas fechas y su indicador
fue rapidamente aceptado como un indicador de perturbaciones de la politica
monetaria.

Sin embargo, Shapiro & Watson (1988) y Leeper (1997) argumentaron que
el método narrativo utilizado por Romer & Romer (1989) no separaba
adecuadamente las perturbaciones exdgenas de la politica monetaria, pues
esta variable ficticia era predecible a partir de valores retardados de la
produccién (o el desempleo) y la inflacién.

Otros investigadores utilizaron informacién sobre los procedimientos
operativos de la autoridad monetaria para especificar la funcién de politica
y, de esta manera, identificar desviaciones respecto a dicha regla (Ramey
2016). Por ejemplo, Christiano et al. (1999) popularizaron el “supuesto
de recursividad” en el contexto de un modelo SVAR con descomposicion
de Cholesky. Este supuesto implica que la politica monetaria reacciona
contemporaneamente a variables como la produccién y los precios, pero que
estas variables responden a la politica monetaria con cierto rezago.

El principal resultado de Christiano et al. (1999) fue que un shock contractivo
de politica monetaria tiene efectos negativos significativos sobre la produccion.
Autores como Coibion (2012) encuentran resultados similares; sin embargo, la
robustez de estos hallazgos se debilita considerablemente cuando se utilizan
muestras del periodo conocido como la Gran Moderacién, el cual se extiende
desde mediados de los anos 80 hasta la crisis financiera de 2008 y se caracteriza
por una baja volatilidad en el ciclo econémico.

Ramey (2016) y Boivin et al. (2010) realizaron una serie de estimaciones
para este periodo y encontraron que los resultados previos no se sostienen,
llegando incluso a observar que un shock de politica monetaria tiene un
efecto expansivo, especialmente en las especificaciones en las que se relaja el
supuesto de recursividad.

Caldara & Herbst (2019) muestran que esta falta de robustez puede asociarse
a la presencia de una fuerte respuesta sistematica de la politica monetaria
a las condiciones financieras, y que no considerar esta reaccién enddgena
induce una atenuacién en la respuesta de todas las variables a los shocks
monetarios. Caldara & Herbst (2019), Jarociiiski & Karadi (2020) y Gertler &
Karadi (2015) controlan esta respuesta endégena a las condiciones financieras
mediante la estimacién de Proxy SVAR y encuentran un efecto econémico
considerablemente adverso de los endurecimientos de la politica monetaria.
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En sintesis, existe evidencia de que un shock de politica monetaria en Estados
Unidos tiene efectos contractivos sobre su economia, pero la literatura también
advierte que identificar este tipo de shocks es complejo, debido a que son
poco frecuentes porque la Reserva Federal suele reaccionar a otros eventos
en su economia.

2.2. Transmisién Internacional

La influencia de la politica monetaria de Estados Unidos en la economia global
ha sido ampliamente estudiada debido a su papel central en los mercados
financieros internacionales y en el comercio mundial. Por ejemplo, Iacoviello
& Navarro (2019), utilizando un panel de 50 economias, encuentran que en
respuesta a un endurecimiento monetario en Estados Unidos, el PIB en las
economias extranjeras se reduce casi tanto como en Estados Unidos, con una
mayor contraccién en las economias emergentes que en las avanzadas.

De manera similar, Cesa-Bianchi & Sokol (2022) y Degasperi et al. (2020)
analizan la transmision de los shocks monetarios de Estados Unidos hacia
otros pafses mediante el uso de modelos VAR y técnicas de identificacion de
alta frecuencia. Sus estudios muestran que los shocks de politica de EE. UU.
provocan efectos de contagio significativos, tanto reales como nominales, que
impactan tanto a economias avanzadas como a mercados emergentes.

Segun lacoviello & Navarro (2019), los modelos de transmisién internacional
de tasas de interés tipicamente enfatizan los canales de tipo de cambio,
comerciales y financieros como los determinantes clave de la respuesta de las
economias extranjeras a los cambios en las tasas de interés en otro pais. En
este documento se analiza especificamente la transmision a través de canales
financieros.

Rey (2015) y Miranda-Agrippino & Rey (2020) argumentan que existe un
ciclo financiero global que determina la evolucién de los precios de los activos
y los flujos de capital, y que uno de los principales determinantes de este ciclo
es la politica monetaria de Estados Unidos, la cual afecta el apalancamiento
de los bancos globales, los flujos de capital y el crecimiento del crédito a nivel
internacional.

De manera tedrica, el modelo Mundell-Fleming (Mundell 1963, Fleming
1962) analiza el comportamiento de una economia abierta integrando los
mercados de bienes, dinero y divisas, destacando las interacciones entre
politica monetaria y movilidad de capital. Segin este modelo, en un régimen de
tipo de cambio fijo los bancos centrales deben ajustar sus tasas de interés para
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mantener la paridad cambiaria frente a cambios en las tasas internacionales.

Frankel et al. (2004) utilizando una amplia muestra de economias en desarrollo
e industrializadas durante el periodo 1970-1999 analiza si la eleccién del
régimen cambiario afecta la sensibilidad de las tasas de interés locales frente
a las internacionales. Sus estimaciones dinamicas muestran que en el corto
plazo las tasas de interés de los paises con regimenes mas flexibles se ajustan
mas lentamente a los cambios en las tasas internacionales, lo que implica
cierta capacidad de independencia monetaria.

Posterior al modelo Mundell-Fleming, se desarrollé el marco teérico de la
La Paridad de Tasas de Interés Ajustada por Riesgo (RAUIP, por sus siglas
en inglés), que introduce el concepto de una prima de riesgo para reflejar
las compensaciones adicionales que los inversionistas exigen por mantener
activos en monedas que consideran mas riesgosas.

2.3. Paridad de Tasas de Interés Ajustada por Riesgo

La Paridad de Tasas de Interés Ajustada por Riesgo establece que:

Sis1— S
iv = if + By <t+gt t> +pi

donde 7; es la tasa de interés doméstica, if es la tasa de interés extranjera

t ) Ut 9
St+1—5S, .., . .

E; (%ﬁ’f) representa la depreciaciéon esperada del tipo de cambio y p; es
i ri i inversié éstica.

la prima de riesgo asociada a la inversién en la moneda doméstica

El ajuste por prima de riesgo surge de los trabajos iniciales de Frankel (1982),
quien incorporé este elemento en la UIP al observar que los diferenciales de
tasas de interés no siempre podian ser explicados por expectativas de tipos
de cambio. Segun Frankel, la prima de riesgo puede derivarse de factores
como la incertidumbre en politicas monetarias, restricciones de mercado y
aversién al riesgo de los inversionistas.

Autores como Engel (1996) y Fama (1984) ampliaron la discusién al
argumentar que las primas de riesgo no solo son significativas, sino que
pueden ser determinantes en mercados emergentes donde los shocks de tipo
de cambio son més frecuentes y los mercados menos liquidos.

En términos empiricos, Chinn & Frankel (1994) demostraron que las primas de
riesgo juegan un papel clave en economias abiertas con regimenes cambiarios
flotantes, especialmente cuando los inversionistas perciben riesgos asociados a
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desequilibrios macroeconémicos. Baillie & Bollerslev (2000) analizaron datos
de series temporales de monedas principales y concluyeron que las primas de
riesgo explican gran parte de las desviaciones de la UIP en el corto plazo.

Sin embargo, estudios como Afat & Frommel (2021) estiman mediante datos
panel que la UIP no se sostiene empiricamente en la mayoria de los casos,
incluso luego de incluir una prima de riesgo variable, representada por los
swaps de incumplimiento crediticio soberano (CDS, por sus siglas en inglés).
Estos hallazgos sugieren que las desviaciones de la UIP no pueden atribuirse
Unicamente a una prima de riesgo variable en el tiempo.

En esta linea, Fama (1984) identificaron que el diferencial de tasas de interés
no predice consistentemente los movimientos del tipo de cambio y, en algunos
casos, la relacién observada es incluso negativa, contradiciendo las predicciones
tedricas. En economias emergentes, Bansal & Dahlquist (2000) mostraron
que las desviaciones son mas pronunciadas debido a factores como la alta
volatilidad del tipo de cambio, la percepcién de riesgo pais y las restricciones
en la movilidad de capital.

Ademas, las barreras a la movilidad de capitales, como controles cambiarios y
costos de transaccién, limitan el arbitraje necesario para que la UIP se cumpla
(Engel & Hamilton 1990) y (Klein & Shambaugh 2008). Estas restricciones son
particularmente relevantes en economias con politicas monetarias restrictivas
o regimenes cambiarios rigidos (Obstfeld & Taylor 2004, Reinhart & Rogoff
2004).

La mayoria de documentos comparan tasas de interés de instrumentos de
deuda soberana o de deuda corporativa (véase por ejemplo Cesa-Bianchi &
Sokol (2022) o Edwards (2010)), pero se hace poco énfasis en tasas de interés
de depdsitos bancarios. En esta linea, se puede destacar a Swiston (2011) y
Mosquera (2023) que analizan esta transmisién en Centroamérica, Ecuador y
Panamad. Los autores estiman que en todos estos paises el traspaso a tasas
pasivas no es completo en el largo plazo, a pesar de ser paises dolarizados.

Especificamente, Swiston (2011) emplea un modelo de Rezagos Distribuidos
Autorregresivos (ARDL, por sus siglas en inglés) y encuentra que, para
Centroamérica en el periodo 2001-2010, el pass-through promedio hacia tasas
de interés pasivas de CDP a 180 dias es cercano a 0.5. Adicionalmente, el
autor encuentra que este coeficiente es ligeramente inferior en comparacion
con Panama (alrededor de 0.7) y mayor que el de Ecuador (aproximadamente
0.36).

Por su parte, Mosquera (2023) estima para Panaméd, con datos del periodo
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2005-2023, que el pass-through hacia las tasas de interés pasivas es significativo
pero incompleto y que disminuye con el plazo de los depdsitos. Para depdsitos
de 1 a 3 meses, los coeficientes son 0.73 y 0.76, respectivamente, mientras que
para depdsitos de 6 meses a 1 ano, el coeficiente se reduce a 0.54 y 0.44. Esto
sugiere una mayor transmisién en el corto plazo, que se debilita conforme
aumenta el horizonte del depdsito.

2.4. Estudios para Nicaragua

Para el caso de Nicaragua, existe poca literatura que examine los efectos de
los aumentos en las tasas de interés externas sobre variables nacionales. En
cuanto a su efecto en variables macroeconémicas, destacan los estudios de
Lépez & Treminio (2017) y Mendieta (2020).

Lépez & Treminio (2017) utilizan un modelo macroeconométrico de corto
plazo (2006-2016) para analizar el efecto de shocks externos en las principales
variables macroeconémicas. Encuentran que un aumento en las tasas de
interés de la FED reduce levemente el crecimiento econémico y afecta
significativamente la acumulacion de reservas internacionales. Estos resultados
dependen de un modelo que asume, de forma implicita, la ausencia de
retroalimentacion entre variables externas.

Por su parte, Mendieta (2020) cuantifica la sensibilidad del crecimiento
econémico y de la tasa de inflacién ante shocks internos y externos, mediante
un modelo VAR bayesiano con restricciones de corto plazo. Sus estimaciones
sugieren que un incremento en las tasas de interés internacionales puede
llevar a un mayor crecimiento econémico en Nicaragua.

Entre los factores que explican este resultado, el autor destaca que la politica
monetaria de EE. UU. es méas contractiva cuando la economia presenta
condiciones de sobrecalentamiento, lo que sugiere que el efecto estimado
no corresponde a un shock exdégeno de politica monetaria, sino que esta
contaminado por la respuesta a otros shocks que incrementan el producto.

El estudio més cercano a la pregunta abordada en este documento es el de
Clevy (2015), que estima la magnitud y velocidad de ajuste de la tasa de
interés pasiva implicita ante cambios en la tasa LIBOR' y la tasa del Banco
Central de Nicaragua (BCN). El autor concluye que, en el corto plazo, el
traspaso de tasas externas es limitado, y que en el largo plazo, la transmision
no es completa.

London InterBank Offered Rate.
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Segun los resultados de Clevy (2015), un incremento permanente de 100
puntos base en la tasa LIBOR se traduce en un aumento de hasta 51.9
puntos base en la tasa de interés pasiva implicita en el largo plazo; ademas,
sus resultados sugieren que una mayor concentracion de mercado reduce el
traspaso de tasas.

No obstante, sus estimaciones enfrentan limitaciones relacionadas con la
muestra de datos. En primer lugar, como advierte el autor, podria haber
sesgo de seleccion al estimar el modelo inicamente con instituciones que
sobrevivieron a la crisis bancaria de 2001, especialmente porque algunas
absorbieron a las que entraron en liquidacién.

En segundo lugar, durante el periodo analizado se desarrollé la Iniciativa para
los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC, por sus siglas en inglés),
que pudo haber reducido las tasas de interés pasivas al disminuir el riesgo
pais (véase Anexo A.l para mas detalles) mientras la tasa LIBOR también
se ajustaba a la baja.

3. Hechos Estilizados

3.1. Caracterizacion de los depésitos del publico en el Sistema
Bancario

Los depésitos del publico son la principal fuente de financiamiento del Sistema
Bancario, representando en la actualidad el 86.9 por ciento del total de sus
pasivos, un nivel que solo fue superado durante el periodo comprendido entre
2002 y 2005. (Véase figura la).

F1GURA 1: Evolucién de los depésitos del piblico

(a) Porcentaje de los pasivos totales (b) Tasa de crecimiento interanual
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.
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En contraste, registraron su menor participacion durante los eventos
sociopoliticos de 2018, periodo en el que los depdsitos del piiblico presentaron
una contraccién significativa. Desde entonces, las obligaciones con el publico
han incrementado de manera sostenida a tasas de crecimiento interanual de
dos digitos.

FigurA 2: Evolucién de los depésitos del puiblico por modalidad

(a) Depésitos a plazo (b) Dep6sitos de ahorro y a la vista
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

Los depésitos del publico se caracterizan por una significativa dolarizacion
financiera, que actualmente alcanza el 68.8 por ciento. Ademés, la
participacién de los certificados a plazo ha disminuido de manera notable,
favoreciendo una mayor concentracién en depdsitos de ahorro y a la vista
(véase figura 2a). Entre 2002 y 2012, los depdésitos a plazo pasaron de
representar mas del 40 por ciento de los depédsitos totales a cerca del 20
por ciento. De forma similar, entre 2018 y 2023, su participacion se redujo
de 25.6 a 17.7 por ciento.

FiGurA 3: Curva de Lorenz de depdsitos del publico
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g
o
S
g
o
S

o
3
o
o
3
o

o
)
a1
o
)
a1

Proporcién acumulada del saldc
o
o
o

Proporcién acumulada del saldc
o
a
o

o
=}
S
o
o
S

0.00 0.25 0.50 0.75 1.00 0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
Proporcién acumulada de las cuentas Proporcion acumulada de las cuentas

Nota: Datos al mes de Septiembre 2024.
Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIBOIF.
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La estratificacion de depdsitos por monto evidencia una marcada desigualdad
en la distribucién del saldo por cuenta. Mientras que una gran cantidad de
cuentas poseen saldos bajos, la mayor parte del saldo total de depédsitos en
el Sistema Bancario se concentra en un reducido nimero de cuentas (véase
figura 3). Asimismo, se observa que el mayor uso de depdsitos a plazo y a
la vista es una caracteristica transversal a todos los estratos, aunque mas
marcado en las cuentas de menor denominacién (véase tabla 1).

TABLA 1: Estratificacion de depésitos del publico en el SB por moneda y
tipo de depdsito

Moneda Nacional Moneda Extranjera
Hasta Mas de Hasta Mis de

50mil 5 50 mil €8 WM 5 i Uss 5 miluss Ut

A la vista Cantidad 1,302,438 72,688 1,375,126 849,741 88,388 938,129
y de ahorro  Saldo 4,610.0 66,644.5  71,254.5 457.6 2,784.0 3,241.6
A plazo Cantidad 569 1,475 2,044 9,612 18,009 27,621
Saldo 20.7 2,186.1 2,206.8 27.2 1,135.9 1,163.1

Total Cantidad 1,303,007 74,163 1,377,170 859,353 106,397 985,750
Saldo 4,630.7 68,650.6  73,281.3 484.8 3,919.9 4,404.7

Nota: Cantidad en niimero de cuentas, Saldo en millones de la moneda correspondiente. Datos al
mes de septiembre 2024.
Fuente: Elaboracién propia con datos de SIBOIF.

Al mes de septiembre de 2024 se registran aproximadamente 1.38 millones
de cuentas bancarias denominadas en moneda nacional. De estas, solo 74.1
mil (5.4 %) presentan un saldo superior a 50 mil cérdobas, y apenas 2 mil
(0.1%) corresponden a depdsitos a plazo. Adicionalmente, del saldo total de
depdsitos en moneda nacional, el 93.7 % se concentra en cuentas con saldos
mayores a 50 mil cérdobas, pero tinicamente el 3.0 % corresponde a depdsitos
a plazo.

En moneda extranjera, de las 986 mil cuentas bancarias, 859.4 mil (89.0 %)
tienen saldos inferiores a 5 mil délares?, de las cuales solo 9,612 corresponden a
depdsitos a plazo. Por otro lado, de las 106.4 mil cuentas con saldos superiores
a b mil ddlares, 88.4 mil (83 %) son depdsitos a la vista y de ahorro, los cuales
concentran el 72 por ciento del saldo total de este subgrupo.

Finalmente, el balance sectorial del Sistema Bancario (tabla 2) muestra
que casi la totalidad de los depdsitos pertenece a residentes (principalmente
hogares y empresas). Esto sugiere que los depdsitos en el SB no estdn expuestos
a flujos de capital provenientes del exterior en busqueda de rendimiento.

2Este es el menor estrato que publica la SIBOIF.

119



120 Revista de Economia y Finanzas, Vol. 11, Dic. 202/

TABLA 2: Balance sectorial de depdsitos del SB

Etiquetas de fila A la vista y de ahorro A Plazo Total
Residentes 199,813.33  51,457.00  251,270.33
Sociedades no Financieras (Empresas) 73,633.28  11,640.33 85,273.61
Otros del Sector Privado (Hogares) 95,858.26  26,892.11  122,750.36
Sociedades Financieras 3,322.21 6,251.14 9,573.35
Gobierno General 26,999.58 6,673.41 33,672.99
No residentes 458.60 641.98 1,100.56
Total general 200,271.93 52,098.98 252,370.89

Nota: En todo el documento se analizan obligaciones con el publico, pero el balance sectorial
considera bajo el concepto de depdsitos aquellos depdsitos pertenecientes a instituciones financieras
y organismos internacionales, por lo que esta cifra es diferente (superior) a las reportadas en el
resto del documento. Cifras al mes de agosto 2024 y expresadas en millones de cérdobas.

Fuente: Elaboracién propia con datos de BCN.

3.2. Caracterizacion de tasas de interés pasivas

La tasa de interés pasiva promedio ponderado publicada por el BCN
corresponde a la tasa de interés de “colocaciones de depdsitos”, ponderando
por los montos colocados en cada mes por cada institucion. En general, se
observa que las tasas de CDP exhiben un comportamiento muy similar sin
importar el plazo y la moneda (véase figura 4).

F1GURA 4: Tasas de interés pasivas promedio ponderado de CDP

(a) Moneda Nacional (b) Moneda Extranjera

Porcentaje
Porcentaje

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
Fecha Fecha

* 1Afio — 3 Meses -~ 6 Meses * 1Afo — 3 Meses - 6 Meses

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

Durante 2010 estas reflejaron un importante ajuste a la baja y se mantuvieron
estables hasta 2018, periodo en el que el Sistema Bancario incrementé sus
tasas de CDP con el objetivo de aminorar los retiros de depdsitos derivados
de los eventos sociopoliticos. Posteriormente, en 2021 las tasas de interés se
normalizaron y desde 2023 exhiben una leve tendencia al alza.

No obstante, a septiembre de 2024 los depdsitos a plazo representan solamente
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el 18.8% del total de depdsitos y la tasa de interés de “colocaciones” de
ahorro se ha mantenido sin variaciones significativas desde 2011 (véase figura
5). Esto implicaria que las tasas de interés promedio ponderado no capturan
apropiadamente el coste financiero de los depdsitos.

FIGURA 5: Comparativo de tasas de interés pasivas
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

Una medicién alternativa es la tasa implicita, la cual relaciona el gasto
financiero efectivo por depdsitos con el saldo total de los mismos. Al contrastar
la tasa implicita con las tasas promedio ponderado (véase figura 5), se puede
identificar que esta tiene mayor similitud con la tasa de ahorro, excepto para el
periodo previo a 2011, en el que los CDP tenian una mayor representatividad.

En este sentido, la tasa implicita es més apropiada para medir el coste
financiero del Sistema Bancario. No obstante, esta serie tiene como desventaja
que presenta una mayor inercia en comparacién con las tasas promedio
ponderadas, ya que incorpora el costo de todos los depdsitos colocados
hasta el momento de su medicién. Adicionalmente, esta tasa depende de la
composicién de depdsitos, que ha cambiado a lo largo del tiempo.

4. Método

La estrategia empirica consiste en estimar un modelo de Vectores
Autorregresivos Estructural (SVAR, por sus siglas en inglés), que incluye
a dos economias (Estados Unidos y Nicaragua) separadas por un bloque
exdgeno y cuyos shocks estructurales son identificados a través de restricciones
de signo siguiendo la literatura pertinente. En esta seccién se brinda un mayor
detalle del modelo, los datos y la estrategia de identificacién a implementar.
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4.1. Modelo de SVAR dos paises

Un modelo SVAR de dos economias puede ser escrito de la siguiente manera:

vs| _fetsw et [vs) | (s s [4]
o I A 0] N S I P e

Donde Y}’ es un vector de n; variables endégenas en el periodo ¢ para el pafs
i, mientras que €; es un vector de n; shocks estructurales en la economia i
que no son observables. Las matrices ® y B, ambas de dimensiones n; * n;,
contienen coeficientes que determinan cédmo la economia ¢ afecta a la economia
Jj, tanto de manera contempordnea (B]) como rezagada (®}). Considerando
que Nicaragua es una economia pequena y abierta, se impone un bloque
exdgeno contemporaneo (B%}? = ) y rezagado (@1[{5 (L) = 0) para eliminar
cualquier efecto del pais local sobre el externo.

4.2. Datos

Para el caso de Estados Unidos (vector Y,V se utiliza la tasa de rendimiento
a 1 ano de los bonos del tesoro (como indicador de politica monetaria), la
tasa de variacion interanual del indice de precios al consumidor y la tasa de
desempleo. Por su parte, para el caso de Nicaragua (vector Y1) se considera
el crecimiento interanual de depdsitos bancarios totales, la tasa de interés
promedio ponderado de CDP en Moneda Extranjera (ME) a 1 ano y la tasa
de interés implicita de depdsitos.

Finalmente, la muestra de datos comprende el periodo enero 2003 hasta
agosto 2024, evitando asi, la crisis bancaria del 2000 y mitigando el potencial
efecto sobre las tasas nacionales de la Iniciativa HIPC. Las series de Estados
Unidos fueron extraidas de la Reserva Federal de St. Louis (FRED por sus
siglas en inglés) y las de Nicaragua provienen del BCN.

4.3. Estrategia de identificacién: Restricciones de Signo

La ecuacién 1 no puede ser estimada de manera directa debido a que los
shocks estructurales no son observables. En cambio, se estima una versién
reducida del modelo en la que los errores de estimacién (ui) se asocian a los
shocks estructurales de la siguiente manera:
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] _[ees o | [+ o
T v R B

Se identifican 2 shocks externos que generan variaciones en las tasas de
interés externas mediante restricciones de signo sobre la matriz ng : uno
enddgeno en el que la FED reacciona a cambios en la demanda agregada y uno
exdgeno en el que el ajuste de tasas no se debe a condiciones internas de su
economia, sino por objetivos estratégicos o shocks externos. Las restricciones
a considerar se basan en los resultados de estudios como Cesa-Bianchi &
Sokol (2022), Jarociniski & Karadi (2020) o Gertler & Karadi (2015).

Especificamente, el shock enddégeno se caracteriza por una expansion de
la demanda agregada, lo que provoca una reduccién en el desempleo y un
aumento en la inflacién. Estas condiciones llevan a la FED a incrementar la
tasa de politica monetaria como respuesta para contener el desequilibrio en
la demanda. Por otro lado, el shock exdgeno de politica monetaria se define
por un aumento en la tasa de interés externa, que resulta en un incremento
en el desempleo y una disminucion en la inflacién.

TABLA 3: Restricciones de signo de shocks externos

Endégeno Exdégeno

Desempleo (u) - +
Inflacién (7) + -

Tasa de politica (i™) + +
Crecimiento de depdsitos SR SR
Tasa de CDP SR SR
Tasa pasiva implicita SR SR

Nota: SR = Sin Restriccién.
Fuente: Elaboracién propia.

Este documento tiene como objetivo analizar el efecto de shocks externos en
el mercado de depédsitos bancarios en Nicaragua, por tanto, no se restringe
la reaccién de las variables nacionales (matriz B(]]Vélw) La tabla 3 resume las
restricciones de identificacién de los shocks externos. Finalmente, la matriz de
shocks internos (BYF) se identifica mediante una descomposicién de Cholesky
y se agrupa bajo el término de shock “Local” por simplicidad.

Se debe senalar que estas restricciones corresponden a una versién simplificada

123



124 Revista de Economia y Finanzas, Vol. 11, Dic. 202/

respecto a Cesa-Bianchi & Sokol (2022), Jarocinski & Karadi (2020) o Gertler
& Karadi (2015). Por ejemplo, Cesa-Bianchi & Sokol (2022) discuten que
la reaccion de la actividad econdémica y de la inflacién ante un shock de
demanda y financiero es muy similar, pero que la naturaleza del shock es
distinta debido a la reaccion de los spreads de tasas de interés.

De manera similar, Jarocinski & Karadi (2020) senalan que existen shocks
de informacién provenientes de la FED, como perspectivas a futuro de la
economia, que pueden tener efectos similares a un shock de demanda. En
este documento no se hace hincapié en qué generd este ajuste en la demanda
agregada, solamente se pretende distinguir decisiones de politica monetaria
exégenas y enddgenas por parte de la FED.

5. Resultados

5.1. Importancia de las tasas externas a la dinamica del
mercado de depdsitos nacionales

En esta seccion se presentan los resultados del modelo, comenzando con la
Descomposicién de la Varianza del Error de Pronéstico (FEVD por sus siglas
en inglés). Esta permite identificar la contribucién relativa de cada shock
estructural a la variabilidad de las variables end6genas, como se muestra en
la figura 6.

F1GurA 6: Descomposicién de la Varianza del Error de Prondstico
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Nota: Eje horizontal medido en meses.
Fuente: Elaboracién propia.
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Las estimaciones indican que los shocks que generan una respuesta enddgena
en la tasa de interés de la FED explican mas del 70 por ciento de su
varianza total. En contraste, los aumentos exégenos tienen menor relevancia,
representando cerca del 12 por ciento de la varianza.

La FEVD sugiere que, en el corto plazo, la varianza de las tasas de interés
nacionales y del crecimiento de los depdsitos se explica casi exclusivamente
por shocks internos. A partir del primer ano, los incrementos endégenos en
las tasas externas comienzan a influir en las tasas nacionales, destacando su
efecto en la tasa de CDP. Después de cinco anos, este shock representa el 40
por ciento de la varianza de la tasa de CDP y el 32 por ciento de la varianza
de la tasa implicita. En contraste, la influencia de las tasas externas sobre el
crecimiento de los depdsitos no es significativa en ningun horizonte temporal.

Por otra parte, en las figuras 7 y 8 se presenta la Descomposicién Histérica de
shocks, que permite identificar la contribucién relativa de cada shock, pero en
la evolucion de las series a lo largo del tiempo. De manera similar a las FEVD,
estas reflejan que la mayoria de cambios en la tasa de politica monetaria
externa corresponden a respuestas endégenas ante shocks a la demanda.

Por ejemplo, durante la crisis financiera de 2008 la tasa de desempleo en
Estados Unidos pasé de 5% en diciembre de 2007 a 10% en octubre de
2009, mientras que la inflacién pasé de 4.1 % a -2.1 % en septiembre de 20009.
En respuesta a la crisis, la FED redujo dréasticamente sus tasas de interés,
llevédndolas a un rango de 0-0.25 % en diciembre de 2008, y lanz6 una serie
de programas de estimulo econémico para apoyar la recuperacion.

F1GURA 7: Descomposiciéon Histérica de series de EE.UU.
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Nota: Medido como puntos porcentuales de desvio respecto al promedio muestral.
Fuente: Elaboracién propia.

Por su parte, en 2020 la pandemia del coronavirus llevé a la interrupcion
abrupta de la actividad econémica mundial debido al confinamiento y afecté
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negativamente el comercio internacional (Hayakawa & Mukunoki 2021). En
respuesta, los bancos centrales de economias avanzadas redujeron sus tasas
de interés a minimos histéricos y lanzaron programas de compra de activos
para estimular la economfa (Canti et al. 2021).

Finalmente, en el periodo post-pandemia, las economias enfrentaron fuertes
presiones inflacionarias debido a cuellos de botella en las cadenas de
suministro, el aumento de precios de materias primas y la recuperaciéon
acelerada de la demanda. Para contrarrestar estas presiones, los bancos
centrales de economias avanzadas aumentaron sus tasas de interés (FED
2022, ECB 2022), iniciando un ciclo de endurecimiento monetario (IMF 2022).

En linea con los resultados de las FEVD, la descomposicién histérica (figura
8) de variables en Nicaragua sugiere que el crecimiento de los depésitos
no reacciona de manera significativa ante cambios en tasas externas. En
contraste, los shocks que generan una reaccion endégena de la tasa de politica
externa si afectan significativamente las tasas de interés pasivas.

En 2007, la tasa de interés de los CDP se desvid en 2 puntos porcentuales
de su promedio muestral, de los cuales el modelo atribuye la mitad a shocks
externos. Entre 2008 y 2010, la contribucién de los shocks externos a las tasas
pasivas disminuyé debido a la reduccion de las tasas de interés internacionales
en respuesta a la crisis financiera global.

FicurA 8: Descomposicién Histérica de series de Nicaragua
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Nota: Medido como puntos porcentuales de desvio respecto al promedio muestral.
Fuente: Elaboracién propia.

Sin embargo, el modelo sugiere que durante ese periodo hubo shocks internos
que contrarrestaron estas presiones a la baja. A finales de 2010, estos shocks
internos se revirtieron de manera abrupta, asociados probablemente a que los
depdsitos del piblico registraron un crecimiento interanual de hasta el 30 por
ciento mientras el SB se mostraba reacio a emitir crédito (Bejarano 2023).
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Entre 2011 y 2017, las tasas de CDP se mantuvieron bajas y estables debido
a las tasas internacionales reducidas. En 2018-2019, las tasas nacionales
aumentaron significativamente, principalmente por eventos sociopoliticos
y, en menor medida, por el ajuste gradual de tasas externas de la FED.
Desde 2020, las tasas de CDP se redujeron por factores externos ligados a la
pandemia, pero comenzaron a subir en 2023 debido al aumento de tasas de
la FED para controlar la inflacién.

Finalmente, aunque factores externos han impulsado el crecimiento de
las tasas de CDP, shocks internos asociados al crecimiento sostenido de
depdsitos, especialmente en cuentas de bajo costo financiero, han mantenido
la estabilidad de la tasa pasiva implicita.

En sintesis, las estimaciones sugieren que el crecimiento de depdsitos depende
mayormente de factores internos y que las tasas pasivas reaccionan a tasas
externas solo en el mediano plazo, cuando estas reflejan cambios enddégenos
en la demanda agregada, no decisiones exégenas de politica monetaria de
EE.UU.

5.2. Estimacién del traspaso de tasas

El traspaso de tasas de interés se estima mediante las Funciones Impulso
Respuesta® (FIR), que representan graficamente la reaccién de las variables
ante la materializacion de los shocks analizados. La figura 9 muestra la FIR
ante un shock externo de demanda agregada, el cual genera una respuesta
endogena en las tasas de la FED. Se analiza este shock porque segin los
resultados de la seccién anterior, es el mas relevante para el fenémeno
estudiado.

Esta figura muestra que en el corto plazo las variables nacionales no reaccionan
y que si bien las tasas de interés pasivas presentan un incremento significativo
en el mediano plazo (luego del primer afo), el traspaso es incompleto. Se
estima que un aumento persistente de 100 puntos base en la tasa de interés
de la FED* debido a un shock de demanda genera un incremento méximo de
44 puntos base en la tasa de CDP a un ano y de 25 puntos base en la tasa
implicita.

3Todas las FIR fueron normalizadas para que la reaccién de la tasa de politica monetaria
alcance un valor méximo de 100 puntos base, facilitando asi las comparaciones.
404lculo basado en las medianas de las FIR
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FicUurA 9: Funcién Impulso Respuesta ante un shock de demanda agregada
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Nota: La linea negra sélida representa la mediana y las dreas sombreadas corresponden a los
intervalos de confianza al 68 y 90 por ciento.
Fuente: Elaboracién propia.

Adicionalmente, se evaltia el traspaso de tasas de interés considerando una
submuestra para el periodo 2010-2024 (figura 10). En esta submuestra,
el traspaso disminuye notablemente a pesar de que su efecto en Estados
Unidos es muy similar. Un shock de la misma magnitud genera un aumento
significativo en la tasa de interés de CDP de 28.8 puntos base, mientras
que el efecto sobre la tasa implicita y el crecimiento de los depésitos no es
estadisticamente diferente de cero.

F1cUurA 10: Funcién Impulso Respuesta ante un shock de demanda agregada
utilizando una submuestra
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Fuente: Elaboracién propia.

Clevy (2015) estima con datos de 1999-2013 que un incremento permanente
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de 100 puntos base en la tasa LIBOR se traduce en un aumento de hasta
51.9 puntos base en la tasa de interés pasiva implicita en el largo plazo; pero
en este documento se estiman coeficientes de traspaso considerablemente
inferiores. En la siguiente seccién se discute una posible explicacién a estos
resultados.

6. Discusion

Bajo el supuesto de que todo lo demés permanece constante, un incremento
en las tasas de interés internacionales deberia incentivar a los depositantes
a trasladar sus recursos al exterior en busca de mayores rendimientos. Esto
generaria presion al alza sobre las tasas pasivas nacionales si el Sistema
Bancario busca retener a estos depositantes, o podria resultar en una reduccién
del saldo de depésitos si este decide no ajustar sus tasas de interés.

Sin embargo, los resultados presentados en este documento no respaldan
dicho planteamiento. Una posible explicacion es que la elasticidad precio de
la oferta de depodsitos es baja. De acuerdo con las cifras presentadas en la
seccion 3.1, un elemento que sustenta esta hipotesis es que la mayoria de los
depositantes no dispone de los recursos necesarios para optar por un CDP, y
quienes si cuentan con dichos recursos parecen preferir instrumentos liquidos
por motivos transaccionales.

En esta linea, segun cifras de la encuesta global Findex del Banco Mundial
para 2021 (véase Bejarano (2024)), en Nicaragua solo el 25.9 por ciento de
las personas posee una cuenta bancaria, una proporcion considerablemente
inferior al promedio® de la regién Centroamericana, Panamé y Reptblica
Dominicana (CAPARD), que asciende al 44.4 por ciento. Ademads, cerca de
la mitad de quienes tienen una cuenta la abrié para recibir salarios, y mas
del 60 por ciento de quienes no poseen una senialaron que la falta de recursos
suficientes es la principal razén para no abrirla.

Adicionalmente, se observa que casi la totalidad de los depdsitos bancarios
estd en manos de residentes, lo que reduce la exposicién del SB a cambios
en los flujos de capital extranjero. Por otra parte, las estimaciones muestran
que el traspaso de tasas de interés ha disminuido con el tiempo, posiblemente
asociado al cambio en la composiciéon de los depédsitos hacia una mayor
proporcién de depdsitos corrientes.

5Promedio simple de cada pafs incluyendo a Nicaragua.
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7. Conclusiones

El objetivo en este documento es analizar la transmisién de tasas de interés
externas al mercado de depdsitos nicaragiiense, motivado por el hecho de
que a pesar del incremento de tasas externas a partir de 2022, los depdsitos
del publico continiian creciendo y las tasas de interés no han incrementado
significativamente.

Este tema es relevante porque los depésitos del piiblico constituyen la principal
fuente de financiamiento del Sistema Bancario en Nicaragua. Para alcanzar
este objetivo se estima un modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales
(SVAR), cuyos shocks estructurales se identifican mediante restricciones de
signo, utilizando datos del periodo enero de 2003 a agosto de 2024.

Los resultados sugieren que las tasas de interés pasivas nacionales no
reaccionan en el corto plazo a los shocks externos considerados y que, aunque
aumentan con rezago, el traspaso es incompleto. En promedio, se estima que
un incremento persistente de hasta 100 puntos base en la tasa de interés
de la Reserva Federal, causado por un shock de demanda, se traduce en un
aumento de hasta 44 puntos base en la tasa de los CDP a 1 ano y de 25
puntos base en la tasa implicita.

Al analizar el periodo 2011-2024, los coeficientes de traspaso disminuyen
significativamente, siendo incluso no significativos en el caso de la tasa
implicita. Asimismo, los resultados sugieren que el crecimiento de los depdsitos
del publico es insensible a las variaciones en las tasas de interés externas.
Esto es consistente con la hipétesis de que la elasticidad precio de la oferta
de depdsitos es baja, y de que los depositantes priorizan factores como la
liquidez por encima de las tasas de interés.
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A. Anexo

A.1. Iniciativa para los Paises Pobres Altamente Endeudados
(HIPC por sus siglas en inglés)

En 1998 el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI) lanzaron
la Iniciativa para los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC por sus
siglas en inglés). El propdsito principal de esta iniciativa era proporcionar
alivio de la deuda a los paises que cumplian criterios estrictos de elegibilidad
y desempeno, incluyendo la implementacién de politicas de ajuste econémico
y reformas estructurales para fomentar el crecimiento y reducir la pobreza.

Nicaragua fue incluida en la Iniciativa HIPC en 2000 y alcanzé el “Punto
de Decisién” en ese mismo ano, por lo que fue elegible para recibir alivio
provisional de la deuda mientras implementaba reformas y politicas acordadas
con el Banco Mundial y el FMI. Luego de cumplir con los requisitos necesarios,
Nicaragua lleg6 al “Punto de Culminacién” en 2004, momento en el cual se
le concedié un alivio completo e irrevocable de la deuda bajo los términos de
la Iniciativa HIPC (BCN 2005). Como resultado, la razén de deuda piiblica
a PIB se redujo del 169 por ciento en el ano 2000 al 86 por ciento en 2006,
periodo durante el cudl la tasa de interés implicita de depdsitos registré una
reduccion gradual del 7 a cerca del 3 por ciento (véase figura A.1).

Anexo A.1: Tasa de interés pasiva implicita y tasa Libor
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Fuente: Clevy (2015).
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A.2. Resultados complementarios 2003-2024

Anexo A.2: Funcién Impulso Respuesta ante un shock de politica monetaria
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A.3. Resultados complementarios 2010-2024

Anexo A.3: Descomposicién de la Varianza del Error de Pronéstico
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A 4.

Ejercicio de robustez

Anexo A.4: Funcién Impulso Respuesta ante un shock externo de:

Puntos Porcentuales Puntos Porcentuales

Puntos Porcentuales

Puntos Porcentuales

Puntos Porcentuales

Puntos Porcentuales

Puntos Porcentuales

(a) Demanda agregada (EE. UU.)

(b) Politica Monetaria (EE. UU.)

_ Tasa de politica monetaria o Tasa de politica monetaria
S s
1.0 s
g 10
0.5 S o5
g 0o
0.0 S -05 L L L i L L L n 5
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 Q& 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Meses posteriores al shock Meses posteriores al shock
Inflacion B Inflacién
3077 = e e e e ——
ERY
2.0 S
2
1.0 S 20
0.0 8
5 . i . L € a0 . L L L L L L L L L L
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 & 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Meses posteriores al shock Meses posteriores al shock
Tasa de desempleo » Tasa de desempleo
——— ——— : — 8 —— T T
0.0 E]
gAD
g 5
2.0 €20
2
g
40 L L L L L L L L L L L éo.o = = - p— -
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Meses posteriores al shock

(c) Demanda agregada (Nicaragua)

Meses posteriores al shock

(d) Politica monetaria (Nicaragua)

Tasa de politica monetaria 2 Tasa de politica monetaria
r K|
215
1.0 s
g 10
051 g 05
’ g 00
0.0 €05 P S —
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 O 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Meses posteriores al shock Meses posteriores al shock
Dep6sitos 8 7Depdsims
40F - S < 50 .
20F £ 60
00 8 a0
2 o 20
20 % 00
@
401 2 -20
N S 40 o
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 O 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Meses posteriores al shock Meses posteriores al shock
Tasa de CDP 8 Tasa de CDP
— 3 .
10r 2
2 05
8
0,5;/—\ g
a
205
<]
0.0 € n__n__:
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 O 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Meses posteriores al shock Meses posteriores al shock
Tasa implicita @ Tasa implicita
0.6 —_———— 2 —
202
04r S
8 00
L S
0.2 € 02
]
0.0 g04 .
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Meses posteriores al shock

Nota: La linea negra sélida representa la mediana y las
los intervalos de confianza al 68 y 90 por ciento.
Fuente: Elaboracién propia.
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dreas sombreadas corresponden a
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Anexo A.5: Descomposicion histérica de variables

(a) Desempleo (b) Inflacién (c) Tasa de Bonos a 10 afios
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Nota: Medido como puntos porcentuales de desvio respecto al promedio muestral.
Fuente: Elaboracién propia.
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