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PRESENTACION

El Banco Central de Nicaragua (BCN), con el objetivo de fomentar la
investigacion cientifica de temas economicos y financieros, presenta
el segundo volumen de la Revista de Economia y Finanzas. Este afio se
exponen cuatro estudios del BCN referidos a temas de tasas de interés,
traspaso cambiario, producto potencial y competitividad de productos
transables.

En particular, el primer estudio discute el efecto de la estructura y
concentracion de la industria bancaria nicaragiiense sobre la magnitud
y la velocidad de ajuste de las tasas de interés ante cambios en sus
determinantes externos. ElI documento indica que elementos como la
creciente concentracion del mercado de depdsitos, asi como el poder
de mercado ejercido por cada entidad financiera han incidido sobre la
economia nicaragiiense, a través de una mayor rigidez en las tasas de
captaciones. También se encuentra que existe cierta influencia de las tasas
de intervencion del BCN en las tasas de interés del Sistema Financiero
Nacional (SFN).

El segundo estudio analiza los determinantes macroeconémicos del
traspaso cambiario a precios en Nicaragua. Los resultados demuestran
que dicho traspaso depende positivamente de la inflacion, de la brecha
de la actividad econémica y la sobrevaloracion del tipo de cambio real.
Asimismo, muestra el efecto negativo que tiene la subvaloraciéon del
tipo de cambio real. El estudio concluye que las politicas de reduccion
del deslizamiento cambiario son mas eficientes en disminuir la inflacion
cuando ésta aumenta, ante una subvaloracion de la moneda doméstica y
ante un incremento de la actividad economica.



El tercer estudio estima el producto potencial y la brecha del producto para
Nicaragua. Los resultados muestran que el producto ha crecido cercano
a su potencial, con eventuales desaceleraciones resultantes de shocks
transitorios mientras que en el largo plazo la economia vuelve a su nivel
de crecimiento sostenido. Se determin6 que la brecha del producto no es
estadisticamente distinta de cero, lo que implica que la inflacion doméstica
estd determinada por otros factores distintos a las presiones generadas via
demanda agregada.

Finalmente, el Gltimo estudio muestra que la mayoria de la oferta exportable
tiene un alto desempefio competitivo; sin embargo, el 36 por ciento de los
productos presentan desventajas comparativas en uno o en ambos periodos
analizados. Se aprecia la vulnerabilidad de los mercados de commodities
en los que participa el pais y la necesidad de aumentar el valor agregado
de los productos de exportacion. Las instituciones clave para el fomento de
exportaciones coincidieron en la necesidad de una estrategia de fomento
de exportaciones mas consistente, para impulsar el posicionamiento de
las marcas por sector, el monitoreo continuo de nichos emergentes y los
procesos de innovacion ligados a las oportunidades.

El contenido de la revista, asi como el analisis y conclusiones que de ésta
se derivan, son de exclusiva responsabilidad de sus autores y no reflejan la
posicion oficial del BCN.
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Estructura microeconodmica y rigideces de tasas
de interés: evidencia para Nicaragua

Jean Francois Clevy Aguilar*

Resumen

Este estudio presenta evidencia acerca del efecto de la estructura y
concentracion de la industria bancaria nicaragiiense, sobre la magnitud
y la velocidad de ajuste de las tasas de interés pasivas ante cambios en
sus determinantes externos. Asimismo, ciertos elementos pertenecientes
a la disciplina de mercado demostraron ser relevantes en Nicaragua
para el traspaso de las tasas internacionales. Los resultados indican que
la creciente concentracion del mercado de depositos, asi como el poder
de mercado ejercido por cada entidad financiera han incidido sobre la
economia nicaragiiense, a través de una mayor rigidez en las tasas de
captaciones. Este estudio también muestra que la tasa de intervencion del
Banco Central de Nicaragua (BCN), tendria cierto grado de influencia
en las tasas del Sistema Financiero Nacional (SFN), aportando un nuevo
espacio de discusion sobre los alcances de la politica monetaria del pais.

Palabras claves: Tasas de interés pasivas, sistema financiero, politica
monetaria.

Cadigo JEL: E31, E38

* El autor es jefe de la Direccion de Politica Monetaria del BCN. Para comentarios
comunicarse con el correo del autor: JClevy@bcn.gob.ni. El contenido de este documento
es de exclusiva responsabilidad del autor y no representa la posicion oficial del BCN.
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1. Introduccion

En los ultimos afios se ha recopilado una gran cantidad de evidencia
internacional, tanto en paises desarrollados como en paises en desarrollo,
sefnalando la existencia de una considerable rigidez en las tasas de interés de
los sistemas financieros. En muchos paises las caracteristicas y el grado de
concentracion de la industria bancaria muestran ser uno de los principales
factores que reducen la flexibilidad de las tasas domésticas y retrasan el
ajuste de éstas ante cambios en sus fundamentos. Lo anterior es consistente
con la amplia literatura que surgid posterior al estudio de Berger y Hannan
(1989) sobre la relacion entre las tasas de interés pasivas y la concentracion
en la industria bancaria.

En el caso de Nicaragua, dado el esquema de politica monetaria y el régimen
de fijacion cambiaria, tedricamente se esperaria que las tasas de interés
domésticas sean determinadas principalmente por las tasas internacionales
(Ossa, 2001). No obstante, parecen existir periodos a lo largo de los cuales
se presenta una sustancial rigidez en las tasas de interés domésticas ante
cambios en sus determinantes internos y externos.

Los resultados de este trabajo brindan insumos importantes para evaluar el
mercado de depdsitos, uno de los principales mercados a través del cual se
transmite la politica monetaria. Se estudia la velocidad de ajuste de las tasas
de interés nicaragiienses ante cambios en sus determinantes, tales como tasa
de interés externa, tasa de interés del Banco Central de Nicaragua (BCN),
y caracteristicas de los bancos comerciales (liquidez, solvencia, riesgo de
cartera y tamafio de mercado). Indirectamente, se intentard evaluar el grado
de alcance de las politicas de la autoridad monetaria del pais sobre las tasas
de interés del Sistema Financiero Nacional (SFN).

El documento se estructura de la siguiente manera: en la seccion uno se
aborda el objetivo del estudio; en la seccion dos se realiza una revision
de la principal literatura, abordando la evidencia tedrica y empirica sobre
los determinantes de la rigidez en las tasas de interés. En la seccion tres se
presenta una descripcion de la industria bancaria nicaragiiense, enfatizando
en su estructura'y composicion. Luego, las secciones cuatro y cinco detallan
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los métodos y datos utilizados, al tiempo que se presentan los principales
resultados obtenidos. Finalmente, la seccion seis ofrece las principales
conclusiones e implicaciones de politica.

2. Revision de literatura

Sobre la base de la creciente evidencia empirica acerca de la correlacion
positiva entre la concentracion de mercado y la rentabilidad, Berger y
Hannan (1989) analizaron la relacion precio-concentracion en la industria
bancaria norteamericana, siendo uno de los primeros estudios acerca de esta
industria que analizaba los efectos de las estructuras de mercado sobre los
precios, en este caso las tasas de interés de los depositos. Ellos mostraron
que los mercados mas concentrados generaban menores tasas de interés
pasivas. Con informacién recopilada por la Reserva Federal de las tasas de
interés pasivas de 470 bancos, durante el periodo de septiembre de 1983 a
diciembre de 1985, comprobaron dos posibles mecanismos que dan origen
a la relacion positiva entre la concentracion y la rentabilidad:

* Estructuras de mercado que determinen precios no competitivos
(structure-performance hypothesis): Bajo este paradigma se
esperaria precios menos favorables a los consumidores en mercados
concentrados, debido al comportamiento no competitivo reflejado
en dichos mercados.

» Eficiencia natural de las firmas con alta participaciéon de mercado
(efficient-structure hypothesis): En este escenario se esperarian
precios mas favorables a los consumidores, producto de la mayor
eficiencia exhibida por las firmas con elevadas participaciones de
mercado.

Los autores concluyeron que los resultados soportaban de manera
consistente la structure-performance hypothesis. Es decir, ceteris paribus,
los bancos operando en mercados mas concentrados tendieron a pagar
tasas de interés en depodsitos 25 a 100 puntos base menores a las pagadas
por bancos en mercados menos concentrados.
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En un segundo trabajo, Hannan y Berger (1991) mostraron como los bancos
con poder de mercado no cambian necesariamente sus precios ante cambios
en sus costos, ya sea por elementos de colusion, por costos de menu o costos
de reemplazo para sus clientes, generando asi una mayor rigidez. Ellos
continuaron profundizando acerca de los mecanismos de fijacion de precios
en la industria bancaria, enfocandose en el grado de rigidez de las tasas de
interés en los mercados de depdsitos, entendiéndose como rigidez el ajuste
incompleto en un precio ante cambio en sus determinantes. Los autores
concluyen que para la industria bancaria norteamericana, las rigideces en
las tasas de interés pagadas a los depdsitos son mayores en los mercados
mas concentrados y en los casos de firmas con mayor participacion de
mercado. Sin embargo, el principal hallazgo es que cuando existen cambios
en los determinantes de costos, la rigidez es mayor a la baja que al alza.

La evidencia anterior fue posteriormente respaldada por Neumark y Sharpe
(1992), enun estudio enfocado en determinar el impacto de las caracteristicas
microeconomicas de la industria bancaria norteamericana en la dinamica
de las tasas de interés pasivas. Estos autores confirmaron que el grado de
concentracion de la industria bancaria afecta la magnitud y velocidad de
traspaso de las tasas de referencia a las tasas de depositos. Mediante un
modelo de ajuste parcial con respuestas asimétricas, los autores encuentran
evidencia robusta de que los bancos con mayor poder de mercado son mas
rapidos para bajar sus tasas de interés pasivas, cuando éstas se encuentran
por encima de su punto de equilibrio y son mas lentos en subirlas cuando
estas se encuentran por debajo de su punto de equilibrio. Estas respuestas
asimétricas permiten a los bancos la creacion de rentabilidad adicional,
consistente con la structure-performance hypothesis.

Con respecto a las caracteristicas de la industria bancaria, la corriente de
la literatura vinculada a la disciplina de mercado ha puesto en evidencia la
relevancia de las caracteristicas intrinsecas de cada institucion financiera
sobre su comportamiento con el resto de agentes econdmicos.

La disciplina de mercado en la industria bancaria suele interpretarse como
una situacion en la que los participantes del sector privado (tenedores de
bonos, accionistas, agencias calificadoras y depositantes) enfrentan costos
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positivamente relacionados con la toma de riesgo de los bancos y reaccionan
sobre la base de estos costos. La idea detras de la disciplina de mercado se
puede enmarcar en el contexto del problema de agente-principal. El principal
(en este caso, el depositante) quiere asegurarse que el agente (el banco)
protege sus activos. Por lo tanto, los depositantes responden al aumento de
riesgo de los bancos a través de precios o cantidades, requiriendo mayores
tasas de interés para sus depodsitos o retirandolos por completo. Esto, a su
vez, penaliza al banco por una excesiva toma de riesgos, disciplindndolo ex
ante (Martinez, M. y Schmukler, S. 1999).

En particular, Martinez y Schmukler (1999) encuentran evidencia robusta
para las industrias bancarias de Argentina, Chile y México, donde los
depositantes enfrentan costos crecientes ante la mayor toma de riesgo de
un banco y deciden castigar a dicha institucion mediante el retiro de sus
depositos o la exigencia de mayores tasas de interés. Por lo tanto, con base
en esta mas reciente linea de investigacion, en adicion a la concentracion de
mercado, las caracteristicas microeconomicas de cada institucion financiera
podrian tener un peso relevante en explicar la rigidez de las tasas de interés,
o bien la falta de ajuste completo ante cambios en sus determinantes.

En la ultima década, en el contexto del analisis de los canales de
transmision de la politica monetaria, ha cobrado importancia el estudio de
los determinantes de la rigidez de las tasas de interés. En vista de que la
efectividad de la politica monetaria depende del traspaso de la tasa de interés
de la autoridad monetaria a las tasas del mercado, es de gran importancia
para los bancos centrales el conocer los determinantes de las dindmicas
de ajuste de las tasas de interés en los mercados donde instrumentan su
politica monetaria.

En ese contexto, Berstein y Fuentes (2005) estudian el sistema financiero
chileno integrando las diferentes corrientes tedricas de concentracion de
industria y rigideces de precios con las de disciplina de mercado. Sus
resultados confirman la existencia de un ajuste incompleto en las tasas
pasivas ante un cambio en sus fundamentos, con un traspaso entre 75
y 88 por ciento en el corto plazo, determinado por el incremento de la
concentracion del sistema financiero chileno. De acuerdo con la corriente
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de disciplina de mercado, los autores validan la incidencia de factores
intrinsecos de cada banco (liquidez, solvencia, riesgo y tamafio de mercado)
sobre la velocidad de ajuste de las tasas de interés. Los autores concluyen
que, para el caso de la economia chilena, si bien el traspaso de largo plazo
no es estadisticamente diferente de 100 por ciento, la concentracion y las
caracteristicas microecondmicas si afectan la velocidad de ajuste de las
tasas pasivas ante un aumento en la tasa de politica monetaria.

3. Hechos estilizados de la industria bancaria nicaragiiense
3.1. Marco de politicas monetaria y cambiaria

La determinacion de las tasas de interés en la economia nicaragiiense
requiere considerar como base el marco de referencia establecido por el
esquema de politica monetaria y cambiaria.

A partir de 1993, después de un periodo de inestabilidad macroecondémica
caracterizado por periodos de alta inflacion e incluso de hiperinflacion,
Nicaragua entr6 en un proceso de estabilizacion macroecondmica,
estableciendo como ancla nominal un esquema de tipo de cambio reptante
o deslizamiento cambiario, minidevaluaciones diarias del tipo de cambio
del cordoba respecto al dolar. Como en el resto de paises de Latinoamérica
que implementaron procesos de estabilizacion, el tipo de cambio nominal
jugd un rol esencial para mantener la inflaciéon en un rango tolerable y
atenuar la apreciacion del tipo de cambio real. Hasta la fecha, se sigue
manteniendo el mismo régimen cambiario, con una tasa de deslizamiento
que se ha reducido gradualmente.

En este contexto, se sacrifico la independencia de la politica monetaria,
quedando esta ultima supeditada a la politica cambiaria. De esa forma,
la instrumentacion de la politica monetaria se orientd a preservar niveles
adecuados de reservas internacionales, con el fin de respaldar el tipo de
cambio oficial y el objetivo final de anclar la inflacion. Dentro de ese marco
de politicas, la inflacion de mediano plazo quedaria determinada por la
inflacion internacional y la tasa de deslizamiento del cérdoba respecto al
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dolar (paridad de poder de compra), mientras la tasa de interés doméstica
dependeria de la tasa de interés internacional y la tasa de deslizamiento
cambiario (paridad de tasa de interés).

En el caso de la inflacion, la paridad de poder de compra se ha cumplido
como condicidon de mediano plazo. De esta forma, Bello (2007) encuentra
evidencia robusta para Nicaragua, demostrando que los principales
determinantes de los precios en Nicaragua son los precios externos y el
tipo de cambio. Sin embargo, en el caso de las tasas de interés domésticas,
no parece tan claro el cumplimiento de la paridad de tasa de interés,
presentandose periodos prolongados de aparente desvinculacién con sus
determinantes teoricos.

3.2. Rigidez de las tasas de interés domésticas

En Ossa (2001) se muestra que en un pais con tipo de cambio fijo, y bajo los
supuestos de paridad de poder de compra y perfecta movilidad de capitales,
tedricamente se esperaria que las tasas de interés domésticas, en particular
las tasas pasivas, estén vinculadas con las tasas internacionales. Sin
embargo, para Nicaragua en la practica pareciera existir una disociacion.

En el Grafico 1 puede observarse como en periodos de reducciones de
las tasas de interés internacionales se presenta un lento ajuste de las tasas
domésticas. A partir de junio de 2000, los mercados internacionales iniciaron
un proceso de expansion monetaria, materializadndose en una reduccion de
las tasas pasando de 7.38 a 1.09 por ciento, equivalente a una variacion de
629 puntos base, en un periodo de 37 meses. Mientras, la tasa pasiva del
SFN se redujo en 414 puntos base, con un rezago de 22 meses. Por otro
lado, en periodos de incrementos de tasas en los mercados internacionales,
las tasas internas se han mantenido estables. De esta forma, ante un aumento
de las tasas de 1.09 a 5.66 por ciento, equivalente a una variacion de 457
puntos base en la tasa Libor a partir de julio de 2003, la tasa pasiva se
ajusto apenas 61 puntos base. Este aparente desacoplamiento de las tasas
domésticas con las tasas internacionales ha generado interrogantes sobre la
validez para Nicaragua de la condicion de paridad de tasa de interés, por lo
menos en el corto plazo.
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Grafico 1: Dinamica de las tasas de interés pasivas SFN y Libor
(porcentaje)
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Grafico 2: Dinamica de las tasas de interés pasivas SFN y BCN
(porcentaje)
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Existe la interrogante acerca de cudl es el grado de incidencia de la tasa de
intervencion del BCN sobre las tasas de interés de la economia (ver Grafico
2). Teoricamente, bajo el tipo de cambio reptante, no deberia esperarse
ningun efecto de las acciones de politica monetaria sobre las tasas del
sistema financiero (Ossa, 2001). Sin embargo, empiricamente, ante la poca
afluencia de flujos de capitales que aprovechen las ocasiones de arbitraje
en Nicaragua (80% de los flujos de la cuenta financiera de la balanza de
pagos son préstamos oficiales e inversion extranjera directa), podria existir
un espacio para que la politica monetaria afecte las tasas domésticas,
desvinculdndolas transitoriamente de sus fundamentos internacionales.
Este tema sera sujeto de andlisis en el siguiente inciso.

3.3. Estructura y caracteristicas del SFN

La literatura econdémica indica que las caracteristicas y la estructura
de la industria bancaria incluyen los principales determinantes de los
mecanismos de ajuste de las tasas de interés. De ahi que resulta de gran
relevancia conocer la evolucion del sistema financiero nicaragiiense para
entender las condiciones de ajuste de las tasas de interés domésticas.

Afinales del afio 1995, el sistema financiero nicaragiiense estaba compuesto
por 15 instituciones, entre las cuales tres eran bancos estatales que poseian
cerca del 48 por ciento de los activos totales. Para diciembre de 2013 estaban
operando nueve entidades, de las cuales seis eran bancos comerciales
privados, dos financieras y un banco estatal. La transicion entre estos dos
extremos fue caracterizada por la desaparicion paulatina de la banca estatal
y por una sucesion de quiebras bancarias, destacandose el periodo de 2000-
2001, durante el cual los bancos en crisis fueron intervenidos y/o absorbidos
por los bancos mas fuertes del sistema. Esta situacion le permitio a la banca
privada establecer una presencia hegemonica en los mercados de depdsitos
y de créditos.

Este cambio estructural en la industria bancaria nicaragiiense puede
calificarse como proceso de consolidacion, entendiéndose como una
reduccion del nimero de bancos, con un incremento simultaneo en el
tamafio y concentracion de los bancos restantes. Este proceso fue similar a
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los que se han presentado en diferentes paises latinoamericanos en la etapa
posterior a episodios de liberalizacion financiera, privatizacion de la banca
estatal y crisis financieras (BIS, 2001).

De esta forma, el cambio estructural antes descrito generd un incremento
en los indicadores de concentracion. Siguiendo el enfoque presentado por
Clevy y Diaz (2005), el grado de concentracion del sistema financiero
nicaragiiense se midio mediante el indice Herfindhal Hirschman (HHI, por
sus siglas en inglés)" aplicandolo al mercado de depdsitos.

Grafico 3: Concentracion de la industria bancaria nicaragiiense
(indice Herfindhal Hirschman)
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Fuente: Calculos propios con base en estadisticas Siboif

La evolucion del indice HHI durante el periodo de 1995-2013 (ver Grafico
3) muestra un proceso continuo de concentracion de la industria bancaria,
ubicandose el indice en diciembre de 2013 en un nivel de 2436 puntos.

1/ Este indicador da mayor ponderacién a las entidades con participaciones de mercado mds
grandes, por lo tanto: 1) dado un nimero fijo de empresas, el HHI serd mayor cuanto mds
desigual sea la distribucién de mercado entre ellas, y 2) dada una distribucién igualitaria del
mercado, el HHI serd mayor cuantas menos empresas existan.
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Ese nivel se acerca al limite superior de 2500 puntos, a partir del cual un
mercado se considera altamente concentrado®. De esta forma, al cierre de
diciembre de 2013, los dos bancos mas grandes mantenian cerca del 60 por
ciento de los depdsitos totales.

Otro elemento interesante es que los bancos con mayor presencia de mercado
son los que a fin del afio 2013 pagaban las menores tasas de interés (ver
Grafico 4). De hecho, se observa que los bancos de menor tamafio relativo
pagan en promedio cerca de 90 puntos base mas a los depositantes. Esto
muestra la posible incidencia de factores microeconémicos de la industria
bancaria en la determinacion de las tasas en el mercado de depositos
nicaragiiense, tomando validez la teoria de disciplina de mercado.

Grifico 4: Estructura del mercado de depésitos
(millones de cordobas y porcentaje)

3.50
2.58;
3.00 Procredit
750 9.60; BDF

O 23.62; BAC
2.00 O 33.17; Banpro

5.58; Citibank

Tasa Pasiva Implicita (%)

1.50
1.00 25.45;
Bancentro
0.50
© Tamafio de mercado (% depositos totales)
0.00

- 10.00 20.00 30.00 40.00
Depositos (millones C$)

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas Siboif

2/ Con base en los lineamiento para fusiones horizontales del Departamento de Justicia y
Comisién Federal de Comercio de Estados Unidos.
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En resumen, se podria decir que dentro del marco de las politicas
macroecondémicas establecidas en el pais, la determinacion de las tasas de
interés domésticas deberia seguir una regla similar a la paridad de tasas
de interés. Sin embargo, la evidencia empirica no parece respaldar dicha
teoria y muestra que la estructura del mercado de depositos nicaragiiense
tiene una importante rigidez en las tasas pasivas domésticas ante cambios
en sus determinantes externos. Los elementos destacados en esta seccion
parecieran indicar que las caracteristicas microecondmicas de la banca
afectan la dindmica de los precios en el mercado de depositos, aumentando
losrezagos y reduciendo lamagnitud del traspaso de las tasas internacionales
a las tasas domésticas.

4. Métodos y datos

Se pretende que esta investigacion siga la metodologia presentada en
Berstein y Fuentes (2005), empezando por un andlisis agregado acerca
del comportamiento de la tasa pasiva, estableciendo sus determinantes y
poniendo en evidencia el impacto de la concentracion de la industria sobre
la rigidez de precios. En una segunda etapa, tomando en consideracion que
cada una de las entidades bancarias nicaragiienses presenta caracteristicas
intrinsecas distintivas, se procedera a realizar un analisis de datos de panel
para estudiar de manera individual el efecto de la concentracion de la
industria y de los indicadores Camel (por sus siglas en inglés: Capital,
Assets, Management, Earnings and Liquidity) sobre la velocidad de ajuste
de las tasas pasivas de cada banco ante cambios en sus determinantes. La
inclusion de indicadores Camel como variables microecondmicas tiene su
fundamento teorico en la disciplina de mercado (Martinez y Schmukler,
1999), dado que describen la estructura de la banca nicaragiiense.

4.1. Descripcion de los datos

Para este estudio se utilizaron datos de tasas de interés en frecuencia
mensual que se pagan sobre los depdsitos tanto en moneda nacional como
extranjera, siendo los ultimos los de mayor peso, dado el alto grado de
dolarizacion de facto existente. Basandose en los balances generales y
estados de resultados del SFN, el analisis considera las tasas pasivas
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implicitas, abarcando el periodo de enero de 1999 a diciembre de 2013. El
computo de las tasas de interés implicitas consider6 el concepto de gastos
financieros por obligaciones con el publico y se basé en rendimientos
trimestrales anualizados.

En el marco analitico de la paridad de tasas de interés, se requirid
incorporar una tasa de referencia internacional relevante para la economia
nicaragiliense. En este sentido se utiliz6 la tasa Libor para operaciones en
dolares a un plazo de 12 meses.

Para estudiar el impacto de la tasa de intervencion del BCN en las tasas
pasivas del mercado se utilizo la tasa de rendimiento promedio anual
pagada sobre los titulos valores. Esta especificacion brinda indicios sobre
la efectividad y alcance de las decisiones de politica monetaria para afectar
la demanda agregada y controlar la inflacion.

En el modelo se incorpor6 un indicador de concentraciéon como elemento
fundamental para determinar el grado de incidencia de la estructura de
mercado sobre la dinamica de ajuste de precios. El grado de concentracion
de la industria bancaria nicaragiiense se midio mediante el indice Herfindhal
Hirschman (HHI), aplicandolo al mercado de depdsitos.

Como fundamento tedrico se recurrio a la teoria de disciplina de mercado,
con el objetivo de evaluar el grado de incidencia de las caracteristicas
individuales de los bancos sobre la dinamica de ajuste de las tasas de
interés. Se utilizaron indicadores Camel para caracterizar la estructura
microecondmica de la banca y validar la hipdtesis de diferencias intrinsecas
entre los bancos.

* Indicador de cartera de riesgo: construido como la suma de los
créditos vencidos, en cobro judicial, reestructurados y prorrogados
sobre el crédito total. Con este indicar se busca probar si los bancos
con menor calidad de cartera pagan tasas de interés mas altas y si
tienen un menor grado de rigidez.
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* Indicador de solvencia: calculado como el ratio del patrimonio
sobre los activos totales, el cual testea si éste afecta la velocidad
de ajuste de las tasas pasivas. Esta hipotesis se basa en la teoria
de disciplina de mercado, segln la cual deberia esperarse que los
bancos con menor solvencia traspasen mas rapidamente los cambios
en las tasas externas y la tasa del BCN.

* Indicador de participacion de mercado: como proxy del poder
de mercado que cada banco ejerce en su segmento. Este indicador
pretende validar la hipotesis que los bancos con mayor participacion
en el mercado de depositos tienen la capacidad de pagar tasas de
interés menores.

4.2. Enfoque metodoldgico y modelo econométrico

Metodologicamente, en este trabajo se realizaron dos tipos de estimaciones:
una a nivel agregado mediante un analisis de series de tiempo, y otra a nivel
de cada entidad bancaria mediante un analisis de datos de panel. En ambos
tipos de estimaciones se utilizdo un mismo modelo empirico que consiste en
la ampliacion dinamica de la ecuacion de paridad de tasa de interés, 1 =1* +
TED (tasa esperada de devaluacion) incluyendo factores internos, que trata
de capturar el ajuste de la tasa pasiva ante cambios en la tasa internacional
(Libor) y en la tasa del BCN. Por lo tanto, se estima la siguiente ecuacion:

m n p
it :5+Zﬁjit7j +Z(Jékif,k +Z’Ylif?f +ey (1)
j=1 k=0 1=0
Donde:
* i: representa la tasa pasiva del sistema en el tiempo .
* i/*: es la tasa internacional en el tiempo ¢.
e i/ la tasa de colocacion de los valores del BCN en el tiempo ¢.

* ¢&: es el término de error que asume el ruido blanco en el tiempo z.
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La tasa de interés del BCN se considero dentro de los determinantes, dado
que, a pesar de tener una fijacién cambiaria, existen posibilidades de que la
tasa de interés de la autoridad monetaria pueda afectar las tasas de mercado,
por lo menos en el corto plazo, debido a la baja integracion del mercado
financiero nicaragiiense.

Siguiendo la metodologia propuesta en Berstein y Fuentes (2005), se
incorporaron variables microecondémicas con el fin de analizar la forma en
que la concentracion de mercado y las demas caracteristicas intrinsecas de
los bancos afectan la dindmica de las tasas pasivas.

El efecto de los factores microecondémicos sobre la dindmica de ajuste
de las tasas pasivas se toma en cuenta especificando que cada uno de los
coeficientes de la ecuacion (1) es una funcion lineal de los factores micro y
del indice de concentracion (khi), lo cual equivale a decir que estos ultimos
afectan los parametros (f, a y y) que controlan la magnitud del traspaso y
la velocidad de ajuste.

Dado lo anterior, la ecuacion (1) se convierte en (2):

m n p
it:5+Zﬁj(hhi, fmicro)i;_; +Zak(hhi, fmicro)i:_kJrZ’yl(hhi, fmicro)i®™+e; (2)
j=1 k=0 1=0

Donde:

* fmicro: representa al conjunto de factores microeconémicos.

 hhi: representa el indice de concentracion.

El suponer que los parametros son funciones lineales de las variables micro
conlleva a formular un modelo de regresion con términos interactivos. Lo
anterior implica que el efecto marginal de un cambio en una de las variables
explicativas, ya sea la Libor o la tasa del BCN, dependera también del nivel
de las variables microecondmicas (variables de interaccion) en el tiempo t
0 en sus rezagos”.

3/ Por ejemplo, en este caso 37,/3;, = ¢, + o, i + o, fmicro, en donde las variables de interaccién
se evaliian en su media o en algtn valor especifico (Greene,1999).
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De esa forma, con el fin de controlar por las caracteristicas especificas de los
bancos, se aprovecho la informacidn disponible con respecto a las hipotesis
de disciplina de mercado para llevar a cabo un analisis de datos de panel
dinamico®. La dimension temporal del panel abarco el periodo de enero
de 1999 a diciembre de 2013, y utilizdé como secciones cruzadas a cinco
de los seis bancos comerciales existentes a finales del afio 2013: el Banco
de Ameérica Central (BAC), el Banco de Finanzas (BDF), el Banco de la
Produccion (Banpro), el Banco del Crédito Centroamericano (Bancentro)
y el Banco Citibank.

Dada la hipotesis de existencia de rigidez, para modelar el proceso de ajuste
se recurrio a la técnica de datos de panel dindmicos, permitiendo rezagos
de la variable dependiente dentro del vector de variables explicativas.

El modelo que se decidi6 estimar fue el siguiente:
m n p

Gi, =) Bjti e+ iy gt Y WivE 4+ 0 + iy (t=1,...,T;i=1,...,N) (3)
j=1 k=0 =0

Para este tipo de modelos, Anderson y Hsiao (1981) mostraron un problema
de inconsistencia que caracterizaba el estimador de . No obstante, el estudio
de Alvarez y Arellano (1998) demuestra que el estimador within group
(WGQ), el cual no es mas que el de minimos cuadrados con efectos fijos
(LSDV), es consistente independientemente del comportamiento asintdtico
de N, siempre y cuando T tienda hacia infinito®. Las simulaciones de
Monte Carlo llevadas a cabo por los autores muestran que estos resultados
son aplicables para este tipo de estudio cuando el nimero de bancos (N)

4/ El principal objetivo para el uso de datos de panel es capturar la heterogeneidad no
observable entre agentes econémicos o en el tiempo, porque la heterogeneidad no se puede
detectar ni con estudios de series temporales ni con estudios de corte transversal. Esta técnica
es usual en estudios de naturaleza microeconémica y permite realizar un andlisis mds dindmico
al incorporar la dimensién temporal de los datos, lo que enriquece el estudio, particularmente
en perfodos de sustanciales cambios (Greene, 1999).

5/ Adn mids, estos demuestran que si Lim(N/T)=0 cuando N y T tienden al infinito, el sesgo
asintdtico que caracterizaba la distribucién del estimador WG desaparece.
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es pequefio y relativamente fijo, mientras T es grande y aumenta con el
tiempo.

Dado lo anterior, este estudio se llevo a cabo usando el estimador within
group y se tested si, adicionalmente a la concentraciéon de mercado, las
caracteristicas particulares de los bancos (solvencia, cartera de riesgo,
liquidez y poder de mercado) tienen un impacto significativo sobre la
dindmica de ajuste de las tasas de los depositos.

5. Descripcion de los resultados
5.1. Estimacion de serie de tiempo

La primera estimacion se realizd con el enfoque de serie de tiempo,
trabajando con 179 observaciones. La tasa pasiva del SFN se computd
como un promedio ponderado de las siguientes instituciones financieras:
Banpro, Bancentro, BAC, BDF y Citibank. El modelo empirico estimado
corresponde a la ecuacion (1).

Al inicio del periodo de este proceso de estimacion existian otros bancos,
los cuales no estan presentes en la muestra dado que cerraron, quebraron
o fueron absorbidos. En este sentido, se debe tener presente la potencial
presencia de un “sesgo de seleccion™® si se trata de considerar a todo el
sistema. Por lo tanto, los resultados obtenidos reflejaran el comportamiento
de los 5 bancos analizados y no de toda la poblacion existente a inicio del
estudio.

Consistente con el marco conceptual de paridad de tasa de interés, los
resultados obtenidos muestran que la tasa Libor es un determinante
significativo de la tasa pasiva doméstica (ver Tabla 1). En este sentido, los
movimientos de las tasas de interés externas son relevantes para explicar
los cambios en la tasa pasiva del sistema financiero. Sin embargo, el
resultado de mayor relevancia proviene del efecto negativo que refleja la

6/ Este sesgo de seleccién ocurre cuando los individuos que se estudian no son totalmente
representativos de la poblacién objetivo de la cual se extraerdn las conclusiones.
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concentracion de mercado. Asi, conforme a lo esperado inicialmente, el
efecto de interaccion de la concentracion de la industria bancaria (HHI)
sobre el coeficiente de traspaso de la tasa Libor a la tasa pasiva resultd
negativo, atenuando la magnitud del ajuste ante un cambio en la tasa
externa.

Se encuentra un resultado similar para la tasa de intervencion del BCN,
la cual en el periodo muestral resulto significativa para la determinacion
de la tasa pasiva doméstica. Este resultado pareciera indicar que ante la
falta de integracion financiera de la economia nicaragiiense, se generan
espacios para que las operaciones monetarias del BCN incidan sobre el
sistema financiero.

No obstante, el impacto final de la tasa del BCN sobre la tasa pasiva del
SFN es atenuado por la incidencia del efecto de interaccion de la liquidez
del sistema (LIQSFN) sobre el coeficiente de traspaso de la tasa del BCN.
La racionalidad de este resultado radica en el efecto amortiguador que
imponen los excedentes de liquidez. Es decir, ante niveles de liquidez
superiores a los requeridos, el impacto marginal de un aumento en la tasa
no es relevante para modificar las condiciones de captacion de recursos.

Tabla 1: Tasa pasiva SFN

(series de tiempo, 179 observaciones)

Variable Coeficiente Error estandar Probabilidad
Constante 0.040627 0.028488 0.15570
Tasa pasiva SFN (-1) 0.942856 0.011979 0.00000
Libor(-1) 0.040057 0.010027 0.00010
Libor(-1)*HHI(-1) -0.000012 0.000006 0.03770
Tasa BCN(-1) 0.023193 0.008262 0.00560
Tasa BCN(-1)*LIQSFN(-1) -0.000388 0.000295 0.19080
R cuadrado 0.9969

R. cuadrado ajustado 0.9968

Error estandar 0.1090

Fuente: Calculos propios del autor
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La interpretacion cuantitativa de los resultados es la siguiente:

El efecto de corto plazo de un aumento en 100 puntos base en la Libor
sobre la tasa de interés pasiva del SFN es de 4 puntos base. Sin embargo,
este valor se debe ajustar por la incidencia del nivel de concentracion de la
industria bancaria. Es decir, dado el nivel de concentracion, el coeficiente
de traspaso de la Libor (4 pbs.) se reduce en 2.2 puntos base. Dado lo
anterior, el efecto de corto plazo ajustado de un aumento en 100 puntos
base en la Libor es de 1.8 puntos base en la tasa de interés pasiva del pais.

» El efecto de largo plazo de un aumento en 100 puntos base en la
Libor es de 31.5 puntos base sobre la tasa pasiva nacional”.

» El efecto de corto plazo de un cambio en 100 puntos base en la tasa
intervencion del BCN es de un aumento de 1.2 puntos base en la tasa
pasiva del SFN. El efecto de largo plazo de ese mismo aumento es
de 20 puntos base sobre la pasiva.

El resumen de los efectos de interaccion del nivel de concentracion de la
industria bancaria sobre el coeficiente de traspaso de la tasa Libor a la tasa
pasiva del SFN se detalla en la Tabla 2.

Tabla 2: Tasa Libor: Coeficientes de traspaso a tasa pasiva del SFN
(efecto de interaccion valorado en promedio, minimo y mdximo,; puntos base)

Concentracion (HHI) Impacto Largo plazo
Promedio 1.8 315
Minimo 3.0 51.9
Maximo 0.8 14.4

Fuente: Calculos propios del autor

7] Yi=aY, 1 +BY; o+ ZwX,, +¢&¢. el impacto de largo plazo de X, sera: 12778
—a—
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5.2. Estimacion de datos de panel

La segunda etapa de la estimacion se realizd con el enfoque de datos de
panel, trabajando con 5 instituciones y 174 observaciones para cada una,
totalizando 870 observaciones. Para cada banco se utilizd su tasa pasiva
implicita.

El modelo empirico estimado corresponde a una version dindmica de la
ecuacion (1).

m n p

. . . b

zi,t=§ lei,tfj"f‘g Oéklzﬂ,tfk+§ Yitgy iy +0i + €, (3)
=1 k=0 1=0

En esta etapa se permitid que cada banco pudiera tener una respuesta
diferente a los ajustes en las tasas externas y en la tasa de intervencion
del BCN. La parametrizacion del modelo continia asumiendo que la
concentracion de mercado y los factores microecondomicos (participacion
de mercado, liquidez, solvencia, entre otros) pudieran tener impacto en la
magnitud y velocidad de ajustes de la tasa pasiva de cada uno de los bancos
ante cambios en sus determinantes.

Los resultados obtenidos indican que tanto la tasa Libor como la tasa
de intervencion del BCN, son estadisticamente significativas para la
determinacion de la tasa pasiva doméstica. Lo anterior es consistente con
los resultados de la estimacion de series de tiempo (ver Tabla 3).

Con respecto a los efectos de interaccion, la estimacion de datos de
panel reafirm6 que la concentracion de mercado (HHI) tiene un efecto
significativo y negativo sobre la magnitud del traspaso de la tasa Libor a
las tasas pasivas del sistema.

Esta especificacion permitié testear el impacto de caracteristicas
microecondmicas de los bancos sobre el coeficiente de traspaso de la
tasa Libor. En este sentido, el efecto de interaccion de la participacion
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de mercado de cada banco (utilizada como proxy del poder de mercado)
resultd significativo y negativo, disminuyendo el coeficiente de traspaso
de la tasa Libor a la tasa pasiva. Este resultado indica que los bancos con
mayor poder de mercado tenderian a aumentar en menor proporcion su tasa
pasiva ante un incremento en las tasas externas.

Se encontrd evidencia de que la calidad de la cartera crediticia afecta de
manera significativa el traspaso de la tasa externa. No obstante, contrario al
poder de mercado y al grado de concentracion de la industria, el signo del
efecto de interaccion de la calidad de la cartera resultd positivo. Por lo tanto,
consistente con la teoria de la disciplina de mercado, se evidencia que los
bancos con mayor riesgo crediticio se ven obligados a aumentar en mayor
proporcidn su tasa pasiva ante un aumento en las tasas internacionales.

Tabla 3: Tasa pasiva SFN

(datos de panel, 174 observaciones)

Variable Coeficiente  Error estandar Probabilidad
Tasa pasiva SFN (-1) 0.95053 0.00651 0.000000
Libor(-1) 0.02585 0.00706 0.000300
Libor(-6) 0.03502 0.00859 0.000000
Libor(-2)*HHI(-2) -0.00002 0.00000 0.000000
Tasa BCN (-1) 0.00490 0.00212 0.021300
Libor(-4)*MRKT(-3) -0.00052 0.00031 0.094500
Libor(-1)*RISK(-1) 0.00110 0.00051 0.030100
R cuadrado 0.995873

R cuadrado ajustado 0.99582

Error estandar 0.166163

Fuente: Calculos propios del autor

Para estimar impactos diferenciados se permitid6 que los factores
microeconémicos de participacion de mercado (proxy del poder de
mercado) y la calidad de la cartera de crédito (proxy del riesgo crediticio)
tuvieran diferentes efectos en los coeficientes de traspaso de cada banco.
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Tabla 4: Tasa Libor, coeficientes de traspaso a la tasa pasiva de cada banco del SFN
(efecto de interaccion valorado en promedio; puntos base)

Libor Impacto

Pasiva  Libor  Libor Libor Libor Libor Corto  Largo

SEN (-1)  (-1) (-6) (HHI) (MRKT) (RISK) plazo  plazo

Banco 1 0.95 0.03 0.04 -0.03 -0.02 0.01 2.15  43.49
Banco 2 0.95 0.03 0.04 -0.03 -0.01 0.01 2,62 53.00
Banco 3 0.95 0.03 0.04 -0.03 -0.01 0.00 229  46.39
Banco 4 0.95 0.03 0.04 -0.03 -0.01 0.01 2.68 54.19
Banco 5 0.95 0.03 0.04 -0.03 -0.01 0.01 3.52  71.07

Fuente: Calculos propios del autor

El efecto neto y la interpretacion cuantitativa de los resultados son las
siguientes:

* El efecto de corto plazo de un aumento en 100 puntos base de la
Libor sobre la tasa de interés pasiva del SFN es de 6.1 puntos base.
Sin embargo, este valor tiene que ser ajustado por la incidencia del
nivel de concentracidén de la industria bancaria: es decir, dado el
nivel de concentracion, el coeficiente de traspaso de la Libor (6.1
puntos base.) se reduce en 3.2 puntos base. Cada uno de los bancos
reduce la magnitud de ajuste por la incidencia de su participacion
de mercado (MRKT), entre 0.5 y 1.6 puntos base. Con base en su
grado de riesgo crediticio (RISK), cada uno de los bancos aumenta la
magnitud de su ajuste entre 0.5 y 1.2 puntos base. Dado lo anterior,
el efecto de corto plazo ajustado de un aumento en 100 puntos base
en la Libor varia en un rango de 2.15 a 3.52 puntos base en la tasa de
interés pasiva de cada banco (ver Tabla 4).

» Similar a la estimacion de series de tiempo, el efecto de largo plazo
de un aumento en 100 puntos base de la Libor sobre la tasa pasiva
del SFN varia en un rango entre 43.49 y 71.07 puntos base.

* El efecto de corto plazo de un cambio en 100 puntos base en la
tasa de intervencion del BCN es de un aumento de 0.5 puntos base
en la tasa pasiva del SFN. El efecto de largo plazo de ese mismo
aumento es de 11.5 puntos base sobre la pasiva, ligeramente inferior
a lo estimado en el modelo de series de tiempo.
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Con base en los resultados obtenidos, se encontré evidencia de que,
adicionalmente al grado de concentracion de la industria bancaria, los
factores microecondmicos como el poder de mercado de los bancos y el
riesgo crediticio son variables relevantes para explicar la reduccion del
traspaso de la tasa Libor a las tasas pasivas del sistema financiero del
pais. En el caso de los bancos con mayor participacion en el mercado de
depositos, la reduccion del impacto de la Libor se estima en cerca de 30 por
ciento. Por otro lado, el ajuste por nivel de concentracion reduce de manera
homogénea el traspaso en cerca de 53 por ciento.

6. Conclusiones

Los resultados obtenidos en este estudio presentan evidencia acerca de la
incidencia de la estructura y alta concentracion de la industria bancaria
nicaragiliense sobre la magnitud y velocidad de ajuste de las tasas pasivas
del sistema financiero nicaragiiense ante cambios en sus determinantes
externos. Ciertos elementos pertenecientes a la literatura de disciplina de
mercado también demostraron tener validez en Nicaragua, afectando la
magnitud del traspaso de las tasas internacionales.

La creciente concentracion del mercado de depositos, asi como el poder de
mercado ejercido por cada entidad financiera han incidido sobre la economia
nicaragiliense a través de una mayor rigidez en las tasas de captaciones, lo
cual aporta nuevos elementos analiticos para el entendimiento de la paridad
de tasa de interés en Nicaragua.

Se encontrd cierto grado de incidencia de la tasa de intervencion del
BCN sobre la tasa pasiva del SFN. Este hallazgo, aunque inconsistente
con la teoria de un tipo de cambio fijo, muestra que con el grado actual
de integracion financiera de Nicaragua, la politica monetaria tiene cierto
espacio para incidir en el sistema financiero. Sin embargo, este mismo
estudio muestra que la incidencia de la tasa de intervencion del BCN
disminuye debido a los altos niveles de liquidez del SFN. Este resultado
sugiere que lareduccion de los excedentes de liquidez del sistema financiero
seria uno de los primeros requisitos para fortalecer el canal de transmision
de la politica monetaria.
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Sobre la base de los hallazgos de este estudio, una agenda de investigacion
futura podria centrase en testear si la rigidez encontrada en la industria
bancaria nicaragiiense es asimétrica, es decir, si la magnitud y velocidad de
ajuste son diferentes ante incrementos o reducciones de las tasas externas.
Sobre la base de la evidencia encontrada para la tasa de intervencion del
BCN, se recomienda analizar a mayor profundidad la incidencia de la
politica monetaria sobre el mercado financiero y la economia nicaragiiense
en general.
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El objetivo del documento consiste en encontrar los determinantes
macroecondémicos del traspaso cambiario a precios. Las metodologias
empleadas para alcanzar este objetivo fueron regresiones de minimos
cuadrados ordinarios, filtros de Kalman y regresiones no lineales, todas
especificadas tomando como base el enfoque teorico de la curva de Phillips.
Los principales resultados son que el traspaso cambiario a precios en el pais
depende positivamente de la inflacion, brecha de la actividad econdémica
y sobrevaloracion del tipo de cambio real (TCR), y negativamente de la
subvaloracion de este tltimo. Las implicaciones practicas de los resultados
son que las politicas de reduccion del deslizamiento cambiario son
mas eficientes en disminuir la inflacion cuando ésta aumenta, ante una
subvaloracion de la moneda doméstica y ante un incremento de la actividad
econdmica.
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1. Introduccion

El régimen de minidevaluaciones diarias preanunciadas o crawling peg ha
sido una herramienta de politica econdmica muy util en términos del manejo
macroecondémico en general y de la inflacion en particular. La instauracion
de dicho esquema cambiario en Nicaragua, iniciado en 1993, permitid
anclar las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, corregir
los desalineamientos en el tipo de cambio real y disminuir el impacto de
los déficits fiscales (Conrado, et al, 1999). Desde la implementacion de
ese régimen cambiario, la inflacion en el pais ha mostrado una tendencia
decreciente, el ritmo de devaluacion nominal ha sido el minimo esperado
para la inflacion doméstica, a la cual es necesario sumarle la inflacion
importada (Clevy, 2011).

No obstante, a pesar de que la tasa de deslizamiento ha servido como
referencia de las expectativas de inflacion, se han producido episodios
durante los cuales esta relacion no ha sido consistente, e incluso la inflacion
ha estado por debajo del nivel de referencia. Por ejemplo, en 2001, un afio
de disminucion en la actividad econdmica, la devaluacion cambiaria’ de
5.94 por ciento no constituyd un nivel minimo para la inflaciéon anual de
ese mismo periodo, que llegd a 4.66 por ciento. Asimismo, en 2009, con
los efectos de la crisis financiera global presentes, la devaluacién cambiaria
de 4.51 por ciento tampoco constituyd un nivel minimo para la inflacién
anual, que fue de 0.94 por ciento.

Ese tipo de situaciones podrian indicar que la tasa de deslizamiento no
siempre setrasladacompletamenteapreciosy dichotraslado podriadepender
de variables econdmicas especificas. Dado que la tasa de devaluacion
cambiaria constituye el ancla nominal de precios de la economia, resulta
fundamental conocer bajo qué condiciones su impacto sobre la formacion
de precios es mas o menos efectivo. Asi, si en un momento la devaluacion
cambiaria no ancla las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos,
es necesario conocer qué variables macroecondmicas caracterizan esta
dindmica para poder prever esta situacion y tomarlas en consideracion en
el disefo de politicas macroecondémicas.

1/ Medida a través del tipo de cambio de venta promedio del SEN.
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En esa linea, el objetivo de la presente investigacion es analizar en detalle
la existencia de determinantes macroecondémicos del traspaso cambiario,
asi como estimar su magnitud y sentido. Respecto a esto ultimo, se busca
analizar si el efecto de los determinantes encontrados es el mismo ante
aumentos o disminuciones de sus magnitudes®. Finalmente se pretende
analizar el significado de los resultados encontrados en términos de politicas
macroeconomicas.

Eldocumento est4 organizado en cinco secciones. La primera parte introduce
el objetivo y alcance del estudio. A continuacion se aborda la discusion
tedrica respecto al traspaso cambiario, presentando en la tercera parte el
comportamiento del traspaso cambiario en Nicaragua. Posteriormente, se
muestran las estimaciones y resultados a través de la aplicacion de distintas
técnicas econométricas para conocer la relacion causal entre el traspaso
cambiario a precios y las variables macroecondémicas seleccionadas
(actividad economica, depreciacion del tipo de cambio real, inflacion y
apertura comercial). En la tltima seccion se presentan las conclusiones
sobre los resultados y las implicaciones para la politica cambiaria.

2. Revision de literatura

En esta seccion se analiza la literatura mas significativa sobre determinantes
del traspaso del tipo de cambio a precios, lo cual permite la identificacion de
un conjunto de variables macroecondmicas potencialmente relevantes para
el caso de Nicaragua. En este sentido, la literatura econdmica encuentra
que el comportamiento del traspaso cambiario a precios depende de cuatro
variables macroecondmicas principalmente: la inflacion, el tipo de cambio
real, el ciclo econdmico y la apertura comercial.

La inflacion es una de las variables mas relevantes en explicar el
comportamiento del traspaso cambiario a precios en muchos paises. Por
ejemplo, Cunningham y Haldane (2000) estudiaron las depreciaciones de
los tipos de cambio entre 1992 y 1996 en el Reino Unido, Suecia y Brasil,
encontrando que el traspaso cambiario se redujo en estos paises en los

2/ En la literatura econémica este comportamiento se conoce como asimetria.
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periodos con menor inflacion. Igualmente, McCarthy (2007) estima que
el traspaso disminuyo en un 50 por ciento o mas en los Estados Unidos, el
Reino Unido, Francia y Japon entre 1976 y 1998, debido a la disminucion
de la inflacion en dichos paises. De este modo, estos estudios demuestran
la hipdtesis que el coeficiente de traspaso cambiario a precios depende del
comportamiento de la inflacion a través del uso de series de tiempo para
cada pais.

La hipodtesis mencionada anteriormente es corroborada también a través
del uso de la metodologia de datos de panel. Asi, Taylor (2000), Choudhri y
Hakura (2006) encuentran una relacion positiva entre el traspaso cambiario
y la inflacién promedio entre paises y periodos. De la misma forma, Gagnon
e Thrig (2004) encontraron que el traspaso cambiario declin6 en casi todos
los paises industrializados® durante los afios 90, debido a la disminucion de
la volatilidad de la inflacion.

En segundo lugar la literatura econdmica apunta al tipo de cambio real
como otro determinante del traspaso cambiario a precios. En este sentido,
Goldfajn y Valdés (1999), consideran que una depreciacion* cambiaria
no necesariamente genera una inflaciéon mas alta si simplemente restaura
el tipo de cambio real a su equilibrio. En este caso, una sobrevaloracion
cambiaria es corregida por un cambio en los precios relativos de los bienes
transables versus los bienes no transables. Al contrario, depreciaciones
cambiarias que no estén justificadas por ajustes de precios relativos
podrian inducir a alzas de precios o revertirse a apreciaciones cambiarias
futuras. En esta direccion, Borensztein y De Gregorio (1999) encuentran
evidencia que apoya esta hipotesis al analizar 41 episodios de crisis
cambiarias en diferentes paises con la metodologia de datos de panel. Por
otro lado, Goldfajn y Werlang (2000) encuentran que la influencia de una
sobrevaloracion del tipo de cambio real sobre el coeficiente de traspaso

3/ Los paises incluidos en la muestra son: Australia, Canadd, Suecia, Nueva Zelanda, Reino
Unido, Alemania, Grecia, Japén, Noruega, Suiza y Estados Unidos.

4/ El término “devaluacién” se usa en la literatura econdmica para referirse al caso de
regimenes cambiarios controlados, y “depreciaciones” se usa para referirse al caso de regimenes
de flotacién del tipo de cambio nominal. En este documento se usa indistintamente ambos
términos.
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cambiario es persistente en el tiempo, al contrario de la inflacion que esta
limitada a un horizonte de 6 meses.

En tercer lugar, el ciclo econdmico es otra variable que influye sobre
el coeficiente de traspaso cambiario a precios. Esta variable afecta de
la siguiente forma: dependiendo si el ciclo es positivo o negativo, los
productores evaluan los costos de modificar sus precios y cuando estos son
mas altos que las ganancias estimadas, aceptan fluctuaciones transitorias
de sus margenes, por lo que los precios reaccionan menos ante una
depreciacion cambiaria (Small, 1997; Borenztein y De Gregorio, 1999).
En otras palabras, en un periodo de crecimiento economico las empresas
estarian mas dispuestas a traspasar a precios los incrementos en costos
ocasionados por una devaluacidon cambiaria, debido a que con una demanda
fuerte el impacto negativo del aumento de precios sobre las utilidades de
las empresas seria menor que en un ciclo de recesion econdmica.

Finalmente, aunque la literatura menciona la apertura comercial como
uno de los determinantes del traspaso cambiario a precios, la direccion
de su efecto no es clara. En este sentido, los estudios relacionados se han
concentrado en el efecto directo de ésta sobre la inflacion, mostrando
como la apertura impone una restriccion al sefioreaje en un modelo tipo
Barro-Gordon, lo cual implicaria una correlacion negativa entre inflacion
y apertura (Romer, 1993). Por otra parte, una mayor apertura comercial
genera una mayor competencia en los sectores importador y minorista,
lo que ocasiona que las empresas de estos sectores estén dispuestas a
disminuir sus margenes de ganancias, evitando traspasar la totalidad de la
depreciacion cambiaria sobre los precios al consumidor (Albuquerque y
Portugal, 2005). Sin embargo, podria existir una correlacion positiva en una
economia con una alta presencia de productos importados y exportados, y
poca competencia en los sectores tanto importador como minorista, debido
a que una depreciacion elevaria los precios de estos productos (Tandrayen-
Ragoobur y Chicooree, 2013).

En resumen, la revision de la literatura identifica los siguientes
determinantes macroecondmicos del coeficiente de traspaso cambiario a
precios: la inflacion, el tipo de cambio real, el ciclo econdmico y la apertura
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comercial. La evidencia del impacto de estas variables sobre el coeficiente
de traspaso es encontrada tanto a nivel de datos de series de tiempo y de
panel.

En la siguiente seccion se muestran hechos estilizados de las variables
mencionadas en el parrafo anterior. Los hechos estilizados sirven de
antecedentes para describir de mejor manera la situacion actual del
coeficiente de traspaso cambiario, y entender de una forma contextual los
resultados que se encuentran mas adelante para el caso de Nicaragua.

3. Hechos estilizados

El régimen de devaluacion anual se introdujo en el pais con el objetivo de
generar tanto ganancias en competitividad como control de la inflacion.
Inicialmente, el esquema era uno de tipo de cambio fijo, no obstante fue
necesario incorporar un ajuste que compensara la inflacion interna y asi
generar una ganancia en competitividad igual a la inflacion importada,
siendo este ajuste la tasa de devaluacion (Conrado, et al. 1999). Al mismo
tiempo, dicha devaluacién anual era una herramienta eficiente para
mantener la inflacion en un digito.

Estos objetivos del régimen de devaluacion dependen de la magnitud del
coeficiente de traspaso cambiario. Un elevado coeficiente de traspaso
cambiario no permite compensar por la inflacion interna, y el régimen
cambiario pierde efectividad para lograr mejoras en competitividad. No
obstante, como ancla nominal de precios su efectividad aumenta. Por tanto,
es necesario observar cual ha sido su comportamiento en el tiempo.

En esta seccion se describird los principales hechos econdmicos que
afectan la evolucion del coeficiente de traspaso cambiario sobre los precios
en el pais. Estos hechos economicos estan relacionados a los principales
determinantes del coeficiente de traspaso mencionados en la literatura.
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3.1 Hecho estilizado 1: Reduccion del traspaso cambiario a indice de
precios al consumidor

En el Grafico 1 se presenta un calculo estadistico del coeficiente de traspaso
cambiario a precios para periodos de 30 meses” representado por cada punto
gris. Utilizando un intervalo de confianza de dos desviaciones estandar
se encuentra que no se puede rechazar la hipodtesis que el coeficiente de
traspaso fue completo entre los afios 1996 a 1999, afios que precedieron
a episodios de una alta volatilidad de la inflacion. A partir del 2000 se
observa una tendencia a una disminucion del coeficiente de traspaso, la
cual se produce al mismo tiempo que una moderacion de la volatilidad de
la inflacion en esa década (ver Grafico 2). La disminucion del traspaso se
hace mas evidente en la estimacion a partir de 2004, cuando el traspaso
deja de ser completo y finalmente llega a una estimacion media de 0.6.

Grafico 1: Estimacion recursiva del traspaso cambiario a precios
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Fuente: Célculos propios con base en estadisticas BCN

5/ Realizado a través de una estimacion de una regresién por minimos cuadrados ordinarios
entre inflacién anual y devaluacién anual con ventanas méviles.
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Grafico 2: Volatilidad de la inflacion
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3.2 Hecho estilizado 2: Disminucion de la incertidumbre inflacionaria

La incertidumbre inflacionaria, es decir la incapacidad de los agentes de
predecir la inflacion, se puede aproximar como la varianza medida a través
de un proceso GARCH con dos rezagos®, los cuales son obtenidos a través
del criterio de informacion de Schwarz (Bello y Gadmez, 2006). En el Grafico
2 se observa como la varianza de la inflacion ha ido disminuyendo con el
tiempo, y como los aumentos de su varianza estan asociados recientemente
a choques externos extremos. Esto indica que las expectativas de inflacién
estan ancladas y que la inflacion es mas facil de predecir por los agentes
econdomicos.

6/ Lavirtud de este modelo es que permite estimar los movimientos de la inflacién que son
dificiles de predecir por los agentes econémicos basindose en la informacién disponible. A
medida que el error de estimacién del modelo sea mayor, aumentard la incertidumbre de los
agentes econdmicos por la variacién en el nivel de precios y por tanto mayor serd la varianza
estimada.



Factores que afectan el traspaso cambiario a precios 35

3.3 Hecho estilizado 3: Reduccion del traspaso cambiario a lo largo
de cadena de comercializacion

En los Graficos 3 y 4 se muestran calculos estadisticos de coeficientes de
traspaso cambiario para periodos de 30 meses, para indices de precio de
insumos industriales y productos industriales mayoristas. El calculo refleja
la existencia de una reduccion del coeficiente de traspaso a medida que se
avanza en la cadena de comercializacion. Asi, se observa que no se puede
aceptar la hipdtesis de un traspaso incompleto para el caso de insumos
industriales en todo el periodo de célculo (ver Gréfico 3), al contrario de lo
que ocurre para el caso de precios industriales mayoristas” (ver Grafico 4).
La explicacion de este fendmeno podria ser que a medida que se avanza en
la cadena de comercializacion, las empresas tendrian mas libertad de fijar
precios de acuerdo al comportamiento de la demanda, a diferencia de la
cadena de insumos industriales para la cual la mayoria de los insumos son
importados y son mas afectados por la devaluacion cambiaria.

Grifico 3: Traspaso cambiario a precios de insumos industriales
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7/ El indice utilizado es el Indice de Produccién Industrial (IPRI) obtenido de la base es-
tadistica del BCN.
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Grifico 4: Traspaso cambiario a precios industriales mayoristas
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3.4 Hecho estilizado 4: Mayor apertura comercial

El Grafico 5 representa la apertura comercial como resultado de la suma de
las exportaciones y las importaciones, ambas sin incluir el sector maquila¥,
entre el PIB. De 1994 a 2013 esa relaciéon ha aumentado de 31.1 a 72.2
por ciento. Esa mayor apertura comercial ha generado en la economia
doméstica una mayor disponibilidad de insumos y de productos de menor
costo, lo cual estd asociado a un aumento de la competencia a nivel
mayorista y minorista. La literatura antes analizada indica que esto deberia
reducir el coeficiente de traspaso cambiario a medida que las empresas
estan dispuestas a reducir su margen de utilidades en dependencia de la
demanda. No obstante, seglin la misma literatura, existe un efecto contrario
en mercados poco competitivos, es decir, aquellos en los que existen pocos

8/ Elsector maquila importa insumos para fabricar productos que por lo general se exportan,
por tanto se podria suponer que no necesariamente pueden influir en el comportamiento del
sector mayorista y minorista para fijar los precios. No obstante, podrian existir ciertos spillovers
a otros sectores de la economia que podrian afectar la fijacién de precios. En este apartado no
se toma en consideracién este tipo de efectos debido a que una mayor apertura, sin incluir este
sector en especifico, refleja de mejor forma cambios estructurales en la economia que pueden
afectar al traspaso cambiario a precios.
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oferentes de un producto y tienen un alto poder de fijacion de precios,
generando un aumento del coeficiente de traspaso cambiario a precios.

Grifico 5: Apertura comercial y tipo de cambio real
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3.5 Hecho estilizado 5: Disminucion de los desalineamientos del tipo
de cambio real

En el Grafico 5 también se constata que los desalineamientos del tipo
de cambio real se han reducido notablemente. En 1994 se estimd una
sobrevaloracion del tipo de cambio real de 50 por ciento (Edwards,
1992), pasando a reducirse hasta el 5.2 por ciento para 2013 (FMI, 2013).
Esto tiene un efecto mixto; por una parte, el régimen cambiario ayuda al
ajuste del tipo de cambio real, pero por otro lado, puede estar impulsando
paulatinamente un mayor traspaso cambiario, debido a que es menor la
sobrevaloracion real que ajustar.

En conclusion estos hechos estilizados muestran evidencia que el coeficiente
de traspaso en la economia no es completo y estd asociado estadisticamente
a ciertas condiciones. Por ejemplo, en periodos de alta inflacion y de
incertidumbre inflacionaria, se observa un aumento del coeficiente de
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traspaso cambiario. Por otra parte, se advierte que el coeficiente de
traspaso depende de la cadena de comercializacion, incrementando su
magnitud mientras mas cercano se encuentre un bien a las etapas iniciales
de produccion. Asimismo, se distingue un aumento de la inflacion en
los periodos de sobrevaloracion del tipo de cambio real y por tanto del
coeficiente de traspaso. Finalmente, la apertura comercial ha incrementado
la cantidad de productos valorizados en dolares, que en dependencia de
la estructura de mercado del sector importador, mayorista y minorista,
pueden tener efectos significativos sobre el traspaso cambiario a precios.
En este sentido, los datos sefialan una posible disminucion del coeficiente
de traspaso cambiario asociada a una mayor apertura de la economia, sin
embargo, es necesario hacer un analisis més robusto.

En la siguiente seccion se explica la metodologia que se empleard para
comprobar la causalidad entre las variables que la literatura econdmica
muestra como determinantes del traspaso cambiario y la inflaciéon en
Nicaragua.

4. Metodologia

4.1. Modelos con efecto interaccion

Paracapturar el efecto interaccion entre la tasa de deslizamiento y los factores
macroeconémicos mencionados por la literatura como determinantes del
traspaso cambiario a precios se utilizd una especificacion de un modelo
lineal estimado por minimos cuadrados ordinarios. La ecuacion estimada
tiene la siguiente forma de manera simplificada:

m = ¢+ Bdevy + ydevizy + uy (1)

Donde:
» 1, se refiere a la inflacion anual.
* devy representa la tasa de devaluacion cambiaria anual.

* z, representa cualquiera de los determinantes del traspaso cambiario
a precios, todos para el afio ¢.
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De esta manera y cumpliendo con los supuestos del modelo clésico se
puede encontrar el impacto marginal de la variable z_sobre el traspaso
cambiario a inflacion:

37rt
Odevy

=B +72 (2)

El supuesto detras de la ecuacion anterior es la simetria en el efecto de
la variable z_sobre el coeficiente de traspaso, es decir, la magnitud del
impacto de esta variable sobre el coeficiente de traspaso es independiente
del nivel de ella misma (por ejemplo, el impacto de la actividad econdémica
sobre el traspaso no depende de si la actividad es alta o baja).

A pesar de la relativa simplicidad en su computo, esta metodologia requiere
la pérdida de muchos grados de libertad cuando existen muchas variables
que tienen efecto sobre el coeficiente de interés. Asimismo, para evitar
una alta colinealidad entre las variables independientes de la ecuacion es
necesario utilizar una gran cantidad de rezagos para paliar este problema.
Asi la ecuacion (1) debe ser reformulada como:

T T T
T = o+ Z Q1T + Z Be—idevy_; + Z dp—idevi_ize—i +uy  (3)

i=1 i=0 i=0

Los coeficientes de largo plazo pueden calcularse asumiendo que las
variables en el largo plazo tienden a una tasa constante”. De esta manera,
se pueden sumar los coeficientes de los rezagos como se muestra a
continuacion:

T T T
T =+ Z 1T+ Z Bi_idev + Z 0;_idevz (4)
i=1 i=0 i=0

9/ Consistente a un estado estacionario, sin presencia de choques.
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T T T
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ddev T T

=¢+wz (8)

La ecuacion (8) permite cuantificar el impacto sobre el coeficiente de largo
plazo del traspaso cambiario de cualquier variable Z que se sospecha sea
su determinante.

Las estimaciones realizadas mediante esta técnica requieren que se cumplan
ciertas propiedades para asegurar que los coeficientes son consistentes y
eficientes. Estas propiedades son la normalidad, ausencia de correlacion,
homocedasticidad, ausencia de quiebre estructural y de variable omitida.

4.2. Filtro de Kalman

Otra forma de estimar los determinantes del traspaso cambiario a precio
es a través del filtro de Kalman con coeficientes cambiantes. Con el uso
de este filtro se puede especificar una ecuacion del coeficiente de traspaso
cambiario en funcion de las variables que se sospecha afectan a este
coeficiente.
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El filtro de Kalman se estima a través de una representacion estado-espacio
de la dindmica de la inflacion ¢, el cual estd dado por el siguiente sistema
de ecuaciones:

7t = ¢t + apdevy + 0] + &4 (9)

ar = flog—1,imaes, tery, apy) + vy (10)

Donde:
» o es el coeficiente de traspaso cambiario.

* ¢, devy, g, imaey, tcry, apy son el intercepto, tasa de devaluacion
anual, inflacion externa, brecha del IMAE, desalineamiento del tipo
de cambio real y apertura comercial respectivamente.

* & Yy V¢ son perturbaciones de tipo gaussiano de media 0.

El coeficiente de traspaso se asume que se mueve en el tiempo como una
funcion que depende de su mismo rezago, la brecha del IMAE con respecto
a su tendencia de largo plazo, los desalineamientos del tipo de cambio real
y la apertura comercial.

La primera ecuacion se le conoce en la literatura como sefial y la segunda
como de estado o transicion (Kalman, 1960). Las perturbaciones € y V¢ se
asumen que son serialmente independientes con una estructura de varianza
de la siguiente forma:

€ H, G
{2 = var "= o (11)

(%7 G; Qt

donde H y Q, son matrices de varianzas de dimensiones n x ny m x m
respectivamente. Por su parte G, es una matriz de covarianzas n x m.
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Considerando la distribucion condicional del coeficiente de traspaso oy
dada la informacion disponible en el tiempo s, se puede definir su media y
varianza condicional como:

s = Es(ay) (12)
Pt|s = Es[(at - at\s)(at - at\s),] (13)

Elfiltro de Kalman es entonces un algoritmo recursivo para secuencialmente
actualizar el estimador un periodo delante de la media y la varianza del
coeficiente de traspaso cambiario dada nueva informacioén. Contando con
valores iniciales de la media y la varianza del coeficiente de traspaso, para
el coeficiente ¢ , las variables dev,, T, imae,, tcr, ap, y las observaciones
de T, el filtro de Kalman puede ser usado para calcular los estimadores un
periodo delante del coeficiente de traspaso y la matriz de error cuadratico
medio (A¢jt—1, Pje—1), asi como la media y la varianza contemporanea del
coeficiente de traspaso (&, Py). La ventaja de utilizar el filtro de Kalman es
que se puede estimar una ecuacion que modela el coeficiente de traspaso
cambiario en funcion de las variables que se sospecha que lo determinan.

4.3. Asimetrias en el impacto sobre el coeficiente de traspaso

En esta seccidon se presenta la metodologia para encontrar evidencia (si
existiese) de que el impacto de los determinantes del traspaso cambiario
no es constante y que mas bien depende del nivel de estas variables
explicativas. Asi, a modo de ejemplo, podria esperarse que el efecto de la
brecha del IMAE sobre el traspaso dependa de si el IMAE se encuentra por
encima o debajo de su tendencia de largo plazo. Al mismo tiempo puede
suceder que sobrevaloraciones del tipo de cambio real tengan un impacto
diferente que subvaloraciones. Esto también puede ocurrir con los demas
determinantes del traspaso cambiario.

Para estimar estos efectos se sigui6 la metodologia de Hansen (2000) con la
cual es posible diferenciar el comportamiento de una variable dependiente
en funcion del nivel de sus variables explicativas. De esta manera, la
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ecuacion estimada se escribe de la siguiente forma, dependiendo de la
magnitud de la variable que afecta el coeficiente de traspaso cambiario (g):

m = O1devy + &4 siqp < vy (14)

7y = Ogdevy + &4 si qp >y (15)

Lavariable g puede ser una variable explicativa y es necesario que tenga una
distribucién continua. Si la variable g sobrepasa el umbral ¥ el coeficiente
de traspaso cambiario serd &2 mientras que si se encuentra por debajo sera
61. El umbral ¥ se estima en el punto donde se encuentra que existe un
cambio de magnitud del coeficiente de traspaso dado el comportamiento
de la variable explicativa q. Finalmente, la variable e representa el residuo
obtenido de la estimacion de las ecuaciones.

Una vez estimada la ecuacion de interés se testea si los coeficientes de
traspaso 91y 02 son iguales. Si los coeficientes son estadisticamente iguales
se encontraria evidencia de que incrementos o disminuciones por encima o
por debajo, respectivamente, del umbral estimado de la variable explicativa
g tienen el mismo impacto sobre el coeficiente del traspaso cambiario. Al
contrario, si los coeficientes son estadisticamente diferentes, la magnitud
del coeficiente de traspaso cambiario sera diferente.

5. Resultados
5.1. Modelos con efecto interaccion

Las ecuaciones de la inflacién anual se estimaron siguiendo el modelo de
la curva de Phillips tradicional, usando como variables explicativas el tipo
de cambio nominal, el ciclo econdmico y la inflacion externa. Para poder
introducir los efectos interaccion fue necesario usar diferentes rezagos para
las variables explicativas, a fin de evitar la colinealidad entre la tasa de
devaluacion y los diferentes efectos interaccion. Los resultados se observan
en la Tabla 1.
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Tabla 1: Regresiones minimos cuadrados ordinarios
Variables (9] 2) 3) 4) %)
Constante 0.36 0.29* 0.46%*
[1.59] [1.66] [2.50]
Inflacién
(-1) 1.16**%  (098*** [ 28%**k [ [7Fk* ] 26%F*
[17.58]  [90.41]  [19.84]  [20.52]  [20.91]
(-2) -0 3%k -0.34%**  _(Q.53%**% () 38***
[-4.23] [-5.39] [-6.03] [-6.18]
(-3) 0.26%**
[4.48]
(-5) 0.15%**
[5.13]
(-6) 0.23%**
[4.04]
(-7) -0.13%*
[-2.23]
(-11) -0.08%**
[-3.16]
(-12) -0.11%%*
[5.67]
Devaluacion
Sin rezago -1.00%** 0.32%**
[-20.23] [5.27]
-1 0.24%%* 1.00%%** 0.42%**
[2.75] [20.02] [4.38]
(-3) -0.14*
[-1.77]
(-4) -0.33%**
[-3.49]
(-6) -0.22%* -0.26%**
[-2.19] [-4.60]
(-8) 0.22%%*
2.31]
(-10) -0.33%%**
[3.83]
(-12) 0.3%%*
[5.47]

Estadisticos t entre paréntesis

* 1 p<0.1
ok 1 p<0.05
Ak 1 p<0.01

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN
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Tabla 1: Regresiones minimos cuadrados ordinarios

45

Continuacién

Variables (1) 2) 3) (4) (5)
Inflacion externa
Sin rezago 0.05***  0.02***  0.04***  0.04***  0.05***
[6.10] [5.11] [3.41] [6.46] [5.70]
(-1) -0.04***  -0.01*** -0.02**  -0.03*** -0.03***
[-4.28] [-2.98] [-2.16] [-4.63] [-3.67]
(-9) -0.01**
[-2.56]
(-10) -0.03*** -0.02%**  -0.03***
[-2.89] [-2.64] [-2.89]
(-11) 0.02* 0.02** 0.03***  0.04***
[1.96] [2.94] [2.74] [2.90]
(-12) -0.01** -0.02***  -0.02*
[-2.76] [-2.89] [-1.78]
Brecha del IMAE
(-1) 0.04
[1.57]
(-3) -1.5**
[-2.15]
(-4) 5.15%** 0.19***  1.17**
[2.84] [2.96] [2.14]
(-5) -6.67*** -2.99%*
[-3.21] [-2.55]
(-6) 3.62%** 2.55**
[3.33] [-3.12]
(-9) -1.59%** -0.42%*  -2.05%**
[-3.32] [-1.99] [-4.25]
(-10) 1.1%** 0.44** 1.52%**
[3.37] [2.22] [4.31]
Interaccion
Devaluacion_inflacion 0.11%**
[44.00]
Devaluacion_inflacién (-1) -0.10***
[-37.87]
Devaluacion_IMAE 0.004*
[1.80]

Estadisticos t entre paréntesis

* 1p<0.1
** 1 p<0.05
faleled 1 p<0.01

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN
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Tabla 1: Regresiones minimos cuadrados ordinarios
Continuaciér

Variables (2) 2) 3) (4) (5)
Devaluacion_tipo de cambio real -0.07***
[-9.25]
Devaluacion_tipo de cambio real (-1) 0.08***
[7.04]
Devaluacion_tipo de cambio real (-2) -0.04***
[-3.15]
Devaluacion_tipo de cambio real (-3) 0.03***
[3.52]
Devaluacion_tipo de cambio real (-11) 0.04***
[6.78]
Devaluacion_apertura (-3) -0.43***
[-5.71]
Devaluacion_apertura (-4) 0.3***
[3.79]
Devaluacion_apertura (-7) 0.22%**
[2.95]
Observaciones 221 228 216 209 200
R-cuadrado 0.97 0.99 0.94 0.98 0.97
Durbin Watson 1.90 1.48 1.88 211 1.95

Estadisticos t entre paréntesis

* 1 p<0.1
wx 1 p<0.05
faleled : p<0.01

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN

La estimacion sin efectos interaccion (Columna 1) indica que los rezagos de
la inflacion son significativos en explicar la inflacion futura; especialmente
significativo es el primer rezago, el cual presenta un alto poder explicativo
de la inflacion futura. Por su parte, la devaluacion cambiaria tiene un
impacto de 0.24 puntos porcentuales por cada punto porcentual de
variacion en el primer mes de rezago. Asimismo, la inflacion externa tiene
un impacto significativo con un parametro de 0.05 en el mismo mes. La
brecha del IMAE tiene un efecto con mayor cantidad de rezagos que las
demaés variables siendo positivo y significativo hasta en el cuarto mes con
un coeficiente de 5.15. Finalmente, en el largo plazo, las variables presentan
pardmetros de acuerdo a lo esperado: un aumento de 1 punto porcentual de
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la devaluacidn, inflacion externa y brecha del IMAE llevan a incrementos
de 0.74, 0.04 y 1.30 puntos porcentuales en la inflacion, respectivamente.

Las estimaciones con efecto interaccion permiten obtener el impacto
marginal de las variables que determinan el traspaso cambiario. Para
este efecto se separaron las estimaciones de cada determinante de forma
de evitar en la medida de lo posible la colinealidad entre las variables
que ocasionan el traspaso cambiario (debido a esto se cuenta con las
estimaciones presentadas en las columnas de la 2 a la 5).

En los modelos se encuentran impactos significativos de los determinantes
del traspaso cambiario a precios. En el corto plazo, un aumento de un punto
porcentual en el mismo mes de la inflacion estd asociado a un incremento
de 0.11 puntos porcentuales del traspaso cambiario (Columna 2), mientras
que para el caso de la brecha del IMAE el impacto en el mismo mes es de
0.004 puntos porcentuales (Columna 3). En el caso del tipo de cambio real
y la apertura comercial (Columnas 4 y 5) los efectos son significativos con
coeficientes de 0.08 y 0.3 con uno y cuatro meses de rezago respectivamente.
En el largo plazo un aumento de 1 punto porcentual de la inflacion lleva a
un incremento de 0.08 puntos porcentuales en el traspaso cambiario. Por su
parte incrementos de la misma magnitud de la brecha del IMAE, del tipo
de cambio real y de la apertura comercial llevan a aumentos de 0.07,0.47 y
0.85 puntos porcentuales en el coeficiente de traspaso cambiario.

La diferencia en los coeficientes estimados indica que existen variables
mas importantes que otras al ocasionar el traspaso cambiario a precios. Por
ejemplo, en las estimaciones se observa que el impacto en el largo plazo
del tipo de cambio real y la apertura comercial es superior al observado
para el caso del IMAE y de la inflacion.

En conclusion esta metodologia de estimacion confirma que para el caso
de Nicaragua las principales variables que afectan el traspaso cambiario a
precios son la inflacion, la actividad econdmica, tipo de cambio real y la
apertura comercial. En este sentido, los impactos mas significativos son los
obtenidos de las ultimas dos variables.
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5.2. Filtro de Kalman

El filtro de Kalman es otra metodologia para estimar el coeficiente de
traspaso cambiario y las variables que la determinan. La ventaja del filtro
de Kalman radica en que el coeficiente de traspaso cambiario puede ser
modelado y su evolucion en el tiempo puede ser observado. Adicionalmente,
los resultados que se obtengan de aplicar dicho filtro sirven para observar
la consistencia de los resultados encontrados con minimos cuadrados
ordinarios.

Las estimaciones realizadas fueron de tres tipos: primero se llevo a cabo
una estimacion usando solamente la devaluacioén anual como determinante
de la senda de ajuste de la inflacion, mientras que la senda del coeficiente de
traspaso se defini6 como un componente autorregresivo de primer orden.
En segundo lugar, se realizo la estimacién con la senda de la inflacion
siendo explicada por las variables sugeridas por la literatura, como son
la inflacioén externa, la devaluacion cambiaria, la brecha del IMAE, los
desalineamientos del tipo de cambio real y la apertura comercial, al
mismo tiempo que el coeficiente de traspaso continu6 definiéndose por
el componente autorregresivo. Finalmente, se estimaron ecuaciones del
coeficiente de traspaso cambiario con las variables que se identificaron
anteriormente como determinantes. Los resultados de las estimaciones se
presentan en la Tabla 2.

La primera estimacion (Columna 1) se realiz6 usando como variable
explicativa la devaluacion cambiaria, y se obtuvo un coeficiente de traspaso
de 0.85. La segunda estimacion (Columna 2) arroja un coeficiente de
traspaso de 0.53, lo cual significa que el coeficiente de traspaso disminuye
al considerar otras variables que afectan el comportamiento de la inflacion.
En ambas especificaciones los coeficientes son significativos al 95 por
ciento.
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Tabla 2: Regresiones filtro de Kalman
Variables (1) 2) 3) (4) 5)
Constante 0.37** 3.57*x** 3.35*** 3.52%** 3.59%**
[2.61] [3.65] [3.55] [3.73] [2.96]
Devaluacion 0.85** 0.53** 0.58*** 0.64*** 0.58***
[4.42] [2.39] [2.90] [3.20] [2.96]
Inflacién externa (-5) 0.06*** 0.06*** 0.04*** 0.04***
[30.43] [28.48] [15.52] [15.24]
Brecha IMAE (-4) 0.09*** 0.05*** 0.07*** 0.06***
[6.85] [3.79] [4.93] [4.84]
0.81*** 0.81*** 0.56*** 0.56***
Des. Tipo de cambio real
(-12) [26.01] [25.56] [16.32] [16.33]
. 0.02*** 0.02*** 0.02*** 0.02***
ertura comercial (-1
Ap 1) [8.51] [9.01] [9.16] [8.20]
Traspaso cambiario
Brecha IMAE 0.01*** 0.004***  0.004***
[9.30] [3.84] [3.89]
Des. Tipo de cambio real 0.03*** 0.03***
[17.16] [16.34]
. -0.0001
ertura comercial
Ap [-0.88]
Criterio de Schwarz 8.38 4.98 4.86 4.25 4.28

Estadisticos z entre paréntesis

* : p<0.1
*x : p<0.05
okk : p<0.01

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN

Las dltimas tres estimaciones (Columnas 3-5) sirven para incluir
progresivamente los determinantes del coeficiente de traspaso cambiario.
Los determinantes que resultaron significativos en la ecuacién completa
(Columna 5) fueron la brecha del IMAE vy el desalineamiento del tipo de
cambio real. Especificamente, un aumento de 1 punto porcentual de la
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brecha del IMAE esté asociado a un aumento de 0.004 puntos porcentuales
en el coeficiente de traspaso y un aumento de la misma magnitud de una
sobrevaloracion del tipo de cambio real genera un aumento del coeficiente
de traspaso de 0.03 puntos porcentuales. Por su parte, la apertura comercial
no resultd significativa como determinante del coeficiente de traspaso
cambiario.

Lamagnitud de los coeficientes encontrados permiten sefialar la importancia
de las variables para explicar el traspaso cambiario a precios. En este
aspecto, el filtro de Kalman estimado reafirma la importancia del tipo de
cambio real para explicar el traspaso cambiario a precios, asi como el de
la actividad econdmica aunque con una magnitud menor. Por su parte, el
efecto de la apertura comercial no resultd significativo, a diferencia del
caso de la estimacion lineal.

En la estimacion del filtro de Kalman no es posible introducir en la
ecuacion del coeficiente de traspaso la variable dependiente de la ecuacion
sefial, por lo tanto, no es posible verificar de manera directa el impacto
de la inflacion sobre el traspaso cambiario. No obstante, el movimiento
del coeficiente intercepto puede considerarse como la inercia inflacionaria
con lo cual se puede hacer una relacion entre el nivel de la inflacion y el
traspaso cambiario.

En el Grafico 6 se observa la estimacion del coeficiente de traspaso del
modelo 4, el cual resulto ser el de mejor poder explicativo, y la inflacion
interanual. En éste, se observa una disminucion del coeficiente de traspaso
durante la caida de la inercia inflacionaria entre los afios 1998 y 2003.
Similar resultado, aunque en la direccion inversa, se observa en el periodo
2007-2009, cuando la inflacion aumentd debido a choques de precios
externos.
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Grifico 6: Inflacion y coeficiente de traspaso cambiario

231 Traspaso cambiario (eje izq.) ——Inflacién anual 243
2 A t 19.5
1.5 L 14.5
14 9.5
0.5 - 4.5
() T T -0.5
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Afos

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN

5.3. Asimetrias en el impacto sobre el coeficiente de traspaso

En este apartado se testea la presencia de asimetrias en el impacto de
los determinantes del traspaso cambiario. Para esto se utiliza el modelo
de Hansen (2000), el cual permite calcular el traspaso cambiario bajo
diferentes magnitudes de sus variables explicativas si los cambios son
estadisticamente significativos y el nivel de estas variables para el cual
sucede el cambio. Las magnitudes de estas variables son estimadas
mediante maxima verosimilitud.

Los resultados de las pruebas presentes en la Tabla 3 indican que no se puede
rechazar la hipotesis de no linealidad para los desalineamientos del tipo de
cambioreal, lo cual no ocurre para el caso de labrecha del IMAE y la apertura
comercial. Adicionalmente, los signos de los parametros coinciden con los
obtenidos en el modelaje lineal excepto en el caso de la apertura comercial.
Para este ltimo, se encontrd un impacto positivo y significativo sobre el
traspaso cambiario, mientras que anteriormente usando la metodologia del
filtro de Kalman con coeficientes cambiantes se encontr6 un signo negativo
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lo que indica que es necesario un analisis mas detallado del impacto de esta
variable, especialmente a nivel microeconémico.

El impacto de los desalineamientos del tipo de cambio real fue consistente
con lo afirmado por la teoria. Las presiones de traspaso a precios al
consumidor se incrementan a medida que el tipo de cambio real estuvo
subvalorado mientras que disminuyd notablemente cuando se encontrd
sobrevalorado, facilitindose el retorno al tipo de cambio real de equilibrio.

Tabla 3: Método no lineal Hansen (2000)

Variable Umbral Linealidad

0.07

Tipo de cambio real 0.66 Se rechaza
0.90
0.90

Ciclo econémico 0.19 No se rechaza
0.73
0.48

Apertura comercial 0.67 0.99 No se rechaza -

Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN

El umbral de este efecto asimétrico fue de 0.66, de tal forma que en
situaciones en que el tipo de cambio real estd por debajo (sobrevaloracion)
de este nivel el traspaso cambiario cae a 0.07 mientras que si se encuentra
por encima (subvaloracion) el traspaso aumenta a 0.90.

En el caso del ciclo econdmico y la apertura comercial se encontrd que
tienen un efecto positivo sobre el coeficiente estimado. La estimacion,
presente en la Tabla 3, indica que en un ciclo expansivo el coeficiente de
traspaso llega a ser de 0.90, mientras que en un ciclo negativo el coeficiente
llega a 0.73. No obstante, estadisticamente no se pudo rechazar la hipdtesis
nula de asimetria al 90 por ciento de confianza, por lo que el impacto es
simétrico para ambos casos. Un resultado similar se obtuvo con la segunda
variable, donde un incremento de la apertura comercial por encima del
umbral aceler6 el traspaso cambiario a 0.99 y un descenso por debajo
del umbral lo disminuy6 a 0.48, sin embargo, estadisticamente no son
diferentes.
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La estimacion realizada permitido no rechazar la hipotesis de un efecto
asimétrico del comportamiento del traspaso ante choques en el tipo de
cambio real. Este es un resultado importante, porque para mantener una
inflacién baja y estable es preciso tener influencia sobre el coeficiente
de traspaso, el cual depende en parte del comportamiento del tipo de
cambio real. Asimismo a esto se le suma la disminucidon observada de la
sobrevaloracion del cordoba en afios recientes (FMI, 2013), lo que puede
llevar a mayores presiones de precios en un futuro via traspaso cambiario.

6. Conclusiones

El traspaso cambiario a precios en Nicaragua es un coeficiente que
depende del estado de la economia. Los principales determinantes del
traspaso cambiario que se han encontrado en este documento son el ciclo
economico, la inflacion, los desalineamientos del tipo de cambio real y la
apertura comercial.

El ciclo econdémico tiene un efecto positivo sobre el coeficiente de
traspaso. Las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios y filtro de
Kalman encuentran que un aumento de 1 punto porcentual de la actividad
econdmica, por encima de su tendencia de largo plazo, esta asociado a
un incremento del traspaso cambiario a precios entre 0.01 y 0.07 puntos
porcentuales en el largo plazo. Al mismo tiempo no se rechaza la hipotesis
que aumentos o disminuciones de la actividad econémica afectan con la
misma magnitud al coeficiente de traspaso cambiario.

Por su parte la inflacion también tiene un efecto significativo y positivo.
Segun las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios un aumento de
1 punto porcentual de la inflacion lleva en el largo plazo a un incremento
de 0.08 puntos porcentuales en el coeficiente de traspaso cambiario. En la
estimacion mediante el filtro de Kalman se puede observar que aumentos
en el coeficiente de traspaso estan asociados a incrementos en la inflacion
anual.

Por otro lado, el tipo de cambio real es otra variable relevante al explicar
el comportamiento del coeficiente de traspaso cambiario. En este sentido,
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sobrevaloraciones en el tipo de cambio real tienden a aumentar el coeficiente
de traspaso, mientras que subvaloraciones tienden a disminuirla. La
estimacion a través del modelo lineal, encuentra que una sobrevaloracion
de 1 punto porcentual lleva a un aumento de 0.47 puntos porcentuales,
en el coeficiente de traspaso en el largo plazo, consecuentemente una
subvaloracion llevaria a una disminucién en las mismas magnitudes. Al
mismo tiempo, el filtro de Kalman indica que el impacto seria de 0.03 con
4 meses de rezago. Finalmente, la estimacion por el método de Hansen
(2000) encuentra evidencia que el coeficiente de traspaso se reduce ante una
subvaloracion del tipo de cambio real y aumenta con una sobrevaloracion.

En cuanto a la apertura comercial no se encuentra un efecto determinado.
La estimacion por minimos cuadrados ordinarios encuentra que en el largo
plazo, la apertura comercial tiene un efecto positivo sobre el coeficiente
de traspaso. Similar resultado se encuentra en el caso en la estimacion por
asimetrias. No obstante, la estimacion por filtro de Kalman no permite
comprobar la robustez de este resultado debido a que no se obtiene un
impacto significativo. En este sentido, una futura linea de investigacion
podria ser el coeficiente de traspaso a precios en el sector importador de la
economia a través de datos microecondmicos.

Un cambio en la politica de deslizamiento cambiario debe tomar en
consideracion los factores mencionados para poder ser implementada.
Segun los resultados encontrados en este documento, una politica por
ejemplo de reduccion del deslizamiento, la cual estaria enfocada en reducir
la inflacidn, seria mas exitosa mientras mas alta se encuentra ésta debido al
aumento que experimentaria el coeficiente de traspaso. Al mismo tiempo,
una reduccion del deslizamiento en medio de una subvaluacion del cordoba
seria mas efectiva en generar menores presiones inflacionarias que aquella
que la reduzca en medio de una sobrevaloracion, debido al mayor ajuste
hacia el tipo de cambio real de equilibrio. Finalmente, una reduccion del
deslizamiento tiene mayor impacto en reducir los precios domésticos si la
economia se encuentra en un ciclo expansivo.
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Anexo 1
Fuentes de los datos usados
Variable Definicién Fuente

Devaluacion Cambiaria

Inflaciéon

Tipo de Cambio Real

Indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE)

Apertura Comercial

Tasa interanual del Tipo de Cambio de
Venta

Tasa interanual del indice de precios al
consumidor

Desviacion porcentual con respecto al
TCR de tendencia

Desviacion porcentual con respecto al
IMAE de tendencia

Suma de Exportaciones e Importaciones
entre el IMAE

Banco Central de Nicaragua

Banco Central de Nicaragua

Consejo Monetario Centroamericano

Banco Central de Nicaragua

Banco Central de Nicaragua




Producto potencial y brecha del producto en
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Resumen

En este trabajo se estima el crecimiento potencial de Nicaragua. Los
resultados demuestran que tanto el producto potencial como el efectivo, pese
a algunas desaceleraciones, evolucionan de forma creciente promediando
tasas de crecimiento de 3.38 por ciento de producto efectivoy 3.41 por ciento
de producto potencial para el periodo 2000-2013. Puntualmente, para el
afio 2013 el crecimiento potencial promedio fue de 4.59 por ciento, ademas
se estim6 un valor minimo de 4.39 por ciento y maximo de 4.80 por ciento.
Se determind que la brecha del producto no es estadisticamente distinta
de cero, lo cual implica que la inflacion doméstica estd deteterminada por
factores distintos a las presiones generadas via demanda agregada.

Palabras claves: Producto potencial, brecha del producto, crecimiento
€conodmico.
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1. Introduccion

Durante el periodo 1980-2013, la estructura productiva nicaragiiense
experiment6 diversos eventos de importancia econdmica que probablemente
alteraron su trayectoria de crecimiento de largo plazo. Entre ellos se destaca
la guerra civil de la década de los 80, la estabilizacién econémica con
programas de ajuste estructural durante los 90, asi como la crisis bancaria
y un entorno internacional adverso entre los afios 2000-2009.

Todos estos eventos fueron modificando la tendencia de largo plazo del
Producto Interno Bruto (PIB) hasta llegar a su valor presente, alrededor de
la cual flucttia el valor del PIB real observado cada afio. Dicha tendencia de
crecimiento de largo plazo es conocida como producto potencial.

De esta manera, Marconi y Samaniego (1995) distinguen lo que un pais
puede producir cuando esta utilizando plenamente sus recursos productivos,
de lo que efectivamente produce. Asi, lo que puede producir se denomina
producto potencial y lo que realmente produce se conoce con el nombre de
producto efectivo.

En este sentido el producto potencial es usualmente definido en la
literatura como el nivel de produccion que podria alcanzarse sin generar
presiones inflacionarias al utilizar plenamente la mano de obra (Claus et
al., 2000). Por su parte Marconi y Samaniego (1995) afirman que desde el
punto de vista tedrico, el producto potencial es aquél que corresponderia
a la expansion del PIB a tasas compatibles con las de equilibrio. Desde
la perspectiva de la Banca Central, el producto potencial es tipicamente
definido como el nivel de produccion que es consistente con ausencia de
presiones inflacionarias sobre la economia (Clark, 1989). Dicho de otra
manera, el producto potencial es el nivel de actividad sostenible de una
economia dada su capacidad productiva.

El producto potencial resulta ser una medida importante para los
disefiadores de politica. Por ejemplo, se puede utilizar para establecer

1/ También denominado producto real u observado.
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politicas de manejo de la demanda agregada que permita aminorar el efecto
del ciclo econdmico (Claus et al., 2000). Asimismo, la determinacion del
producto potencial permite a las autoridades evaluar si el actual nivel de
crecimiento responde a factores de caracter permanente o transitorio, es
decir, si el aumento observado en las tasas de crecimiento de la economia
es un fenémeno de largo plazo, o s6lo responde a una expansion ciclica de
corto plazo (Backhus y Kehoe, 1992).

De igual forma, el concepto de producto potencial es ttil en las finanzas
publicas para examinar la relacion entre la variacion de los ingresos y la
del saldo de las cuentas fiscales y establecer limites a las politicas fiscales

expansivas orientadas al logro del pleno empleo (Marconi y Samaniego,
1995).

El producto potencial por si solo es importante para conocer la situacion
del uso de la capacidad de la economia, sin embargo al combinarlo con el
producto efectivo (observado), da origen a la brecha del producto, la cual
es un indicador clave para determinar la inflacion doméstica futura (Claus
et al., 2000). La utilidad de la brecha del producto para los policymakers
reside en que ésta proporciona el vinculo entre la economia real y la
inflacion.

Asi, de acuerdo con Giorno et al. (1995), la estimacion del tamano y la
persistencia de la brecha del producto proporciona, en el corto plazo,
informacion relevante sobre el balance de la oferta y demanda y, sobre
todo, de las presiones inflacionarias. En el mediano plazo, la brecha del
producto proporciona informacion util sobre la capacidad productiva a
través de oferta agregada de una economia, ademas de sugerir cudl seria
la senda de crecimiento sostenible del producto y el empleo sin generar
presiones inflacionarias.

La importancia de contar con estimaciones confiables del PIB potencial es
que permite, tanto la estimacion del crecimiento del PIB potencial, como
de la brecha del producto. Para la estimacion del producto potencial en este
trabajo, se utiliza un modelo estadistico de descomposicion de series en
sus dos componentes relevantes: las fluctuaciones ciclicas y la tendencia
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de largo plazo. Para ello se considera que el producto potencial evoluciona
segun una tendencia de largo plazo y que el producto efectivo fluctia
alrededor de ésta (Claus et al., 2000). De esta manera, se asocian los shocks
de demanda al producto efectivo, son estos shocks los que inciden sobre
su evolucion fluctuante alrededor de una tendencia estable de largo plazo.
Para determinar esta tendencia y la correspondiente fluctuacion ciclica se
utiliza el filtro de Hodrick-Prescott (Hodrick y Prescott, 1997).

Para dotar de robustez a la estimacion basada en filtros, se utilizaron dos
métodos adicionales para obtener la tendencia estocastica que se asocia al
PIB potencial, los cuales son el filtro de Baxter y King (1999) y el filtro
de Christiano y Fitzgerald (2003). A pesar que las técnicas de filtrado son
metodoldgicamente distintas, los resultados obtenidos con cualquiera de
ellas es casi invariante en términos medios, lo cual hace que la estimacion
sea robusta.

Dado que el producto potencial es inobservable, se utiliza una especificacion
de modelo de componentes no observables y se estima de manera
recursiva utilizando el filtro de Kalman. Esta forma de estimacién permite
descomponer la serie en tres componentes: una tendencia (producto
pontecial), un componente ciclico (la brecha del producto) y un error
aleatorio. El enfoque de componentes no observables se desarrolla segiin
se propone en Kuttner (1994), Apel et al. (1999) y Clark (1989).

Los resultados de este trabajo demuestran que el crecimiento potencial
medio para los periodos 2006-2010 y 2011-2013 fue de 2.82 por ciento y
4.43 por ciento, respectivamente. El crecimiento durante 2013 fue alrededor
de 4.60 por ciento (media de todas las estimaciones, con valor minimo de
4.39% y maximo de 4.80%).

El resto de este documento estd estructurado de la siguiente manera: en
la seccion dos se hace una revision de las metodologias utilizadas en la
region para la estimacion del crecimiento potencial. A continuacion, en la
tercera seccion se presentan las metodologias utilizadas en este trabajo; los
datos y resultados estan contenidos en la seccion cuarta y la seccion quinta
corresponde a las consideraciones finales del estudio.
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2. Estimacion del producto potencial en la region

Dada la importancia que implica el conocimiento del producto potencial
para el disefio de politicas publicas, muchos paises latinoamericanos
han utilizado diversos métodos para estimar el crecimiento del producto
potencial y su correspondiente brecha (ver Tabla 1).

Para el caso de Republica Dominicana, Ramirez (2012) estim6 la brecha
del producto y el producto potencial con tres metodologias: filtros
univariados (Hodrick-Prescott, Baxter-King y Christiano-Fitzgerald),
metodologia de variables no observables (filtro de Kalman) y metodologia
de vectores autorregesivos estructurales. Asimismo, utilizando las distintas
medidas de brecha del producto, estima una curva de Phillips para evaluar
la aplicabilidad de estas medidas en modelos macroeconométricos para el
analisis de politicas y pronosticos. El periodo de analisis fue 1992-2010
durante el cual el crecimiento potencial fue de 5.67 por ciento. En términos
mas generales, el crecimiento potencial de Republica Dominicana para
dicho periodo se ubica entre 4.00 y 6.00 por ciento lo cual es coherente con
el estudio realizado por Espinal (2009) quien analizo el periodo 1993-2009
y encontrd un crecimiento potencial de 5.68 por ciento .

Por su parte, Catalan y Aquino (2013) estimaron el crecimiento potencial
en El Salvador para el periodo 1970-2012 y utilizaron cuatro filtros
univariados (Hodrick-Prescott, Baxter-King, Christiano-Fitzgerald y
Corbae-Ouliaris) y una funciéon de produccion del tipo Cobb-Douglas con
retornos constantes a escala. Esta Giltima modela el producto en términos de
la acumulacion de factores de produccion, siendo éstos el capital, el trabajo
y la productividad total de los factores. Los resultados muestran que la
economia salvadorefia se ha ubicado por debajo de su crecimiento potencial
en un punto porcentual. Adicionalmente se encuentra que el crecimiento
econdmico esta sustentado principalmente en la contribucion del factor
trabajo y en menor medida por el capital, mientras que la productividad es
negativa y sigue una trayectoria decreciente. Al combinar los pronosticos
de los filtros univariados, los autores encuentran un crecimiento potencial
de 2.07 por ciento para el periodo 2000-2012.
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Esquivel y Rojas (2007) por su parte aplicaron una variedad de técnicas
para estimar el crecimiento potencial de Costa Rica que van desde filtros
univariados  (Hodrick-Prescott, Baxter-King, Christiano-Fitzgerald,
Kalman), métodos de picos, métodos de tendencia lineal, analisis factorial
y funciéon de produccion. Los autores obtuvieron estimaciones similares
del producto potencial para los diversos métodos utilizados y, por tanto,
generan brechas del producto con un comportamiento ciclico semejante.
En promedio, la tasa de crecimiento del producto potencial se ubica cerca
de 4.50 por ciento para el periodo 1991-2006.

Johnson (2013) estima el crecimiento del producto potencial para los paises
centroamericanos y Republica Dominicana para el periodo 1994-2011.
Dichas estimaciones estan basadas en funciones de produccion, modelos
de cambio de regimenes (regime switching models), modelos de espacio de
estado (state-space models) y filtro Hodrick-Prescott. En su conjunto, se
determina que el crecimiento potencial de la region es de 3.80 por ciento,
observandose a nivel individual heterogeneidad en las tasas de crecimiento
potencial. Tal es el caso de El Salvador, cuya tasa es de alrededor de 2.80
por ciento, mientras que para Panama y Republica Dominicana se reportan
tasas por encima de 6.00 por ciento.

Particularmente, para el caso de Nicaragua, Johnson (2013) estim6 una
tasa de crecimiento potencial promedio de 3.80 por ciento para el periodo
1994-2011, mientras que Ramirez (2012) encuentra una tasa de crecimiento
promedio de 3.55 por ciento con valor minimo de 2.95 por ciento y maximo
de 4.08 por ciento. Mas alla de estos trabajos no se ha encontrado evidencia
sobre la estimacion del crecimiento potencial de Nicaragua, de manera
que la presente investigacion constituye una primera aproximacion para
determinar el producto potencial nicaragiiense para los afios mas recientes
siendo el periodo de interés de 1980 a 2013.
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Tabla 1: Métodos usados en América Latina para estimacion del producto potencial
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FP: Funcién de Produccion

KALMAN: Filtro de Kalman

SVAR: VAR estructural

CP: Componentes Principales

HP: Filtro Hodrick Prescott y relacionados (Band-Pass, HP modificado)

Fuente: Elaboracion propia con base en Miller, 2003

En la Tabla 1 se presenta un resumen de los distintos métodos empleados
en algunos paises latinoamericanos para la estimacién del crecimiento
potencial. En ella se aprecia que las técnicas mas recurrentes son los filtros
univariados, principalmente el de Hodrick-Prescott, por su sencillez y el
método basado en funcion de produccion, por proporcionar la contribucion
de los factores productivos en la constitucion del producto. En este
trabajo se utilizard una serie de filtros de descomposicion de series que
complementaran al trabajo de Johnson (2013) en la estimacion del producto
potencial de Nicaragua.
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3. Evolucion del Producto Interno Bruto en Nicaragua 1980-2013

El comportamiento historico del producto real nicaragiiense en el periodo
1980-2013 se caracterizé por la volatilidad acrecentada principalmente en
los afios 80 y posteriormente, por un proceso de estabilizacion y crecimiento
sostenido a partir de la segunda mitad de los 90, hasta el final de la muestra.
Asi, para ilustrar lo anterior en el Grafico 1 se presenta la evolucion del PIB
real y su tasa de crecimiento.

Segun el Gréfico 1, durante la segunda mitad de la década de los 80 se
aprecia una tendencia decreciente en el PIB cuyo valor minimo se alcanzé
en 1988 registrando -13.24 por ciento. Por otro lado, a partir de la segunda
mitad de la década de los 90 y hasta 2013, se muestra una recuperacion de la
tendencia que se vuelve creciente y sostenida, con una tasa de crecimiento

promedio que se mantuvo alrededor del 4.00 por ciento (periodo 1995-
2013).

Grafico 1: Logaritmo del PIB real y tasa de crecimiento anual
(periodo 1980-2013)
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Fuente: Calculos propios con base en estadisticas FMI y BCN

Particularmente, “una de las caracteristicas mas significativas de la
economia nicaragiiense durante la década de los 80 fue su pronunciada
tendencia recesiva expresada en un decrecimiento sostenido del PIB
durante 1983-1990, con un prolongado proceso inflacionario agudizado
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desde 1988 (BCN, 1991). Segun el Informe Anual del Banco Central de
Nicaragua de 1990, el deterioro en el crecimiento econémico de estos afios
se debio a la continua disminucion de la base exportadora, a los persistentes
desajustes en la balanza de pagos y al proceso hiperinflacionario producto
de la monetizacion del desajuste en las cuentas fiscales (BCN, 1990).
Asimismo, la pérdida de infraestructura productiva a causa de la guerra
contribuyo a la desaceleracion del ritmo de crecimiento econdmico.

La incertidumbre asociada al ritmo de crecimiento” de los 80 fue la mas
alta. Esta fue 243 veces mayor que la volatilidad de los 90 y 468 veces
mayor a la del periodo 2000-2013. En contraste con lo anterior, a partir
de la segunda mitad de los 90 se observa una clara tendencia creciente en
la serie de la tasa de variacion del PIB real. Asimismo, para 2000-2013 se
logra la estabilizacion en el ritmo de crecimiento, centradndose en una media
de 3.38 por ciento con una caida de -2.80 por ciento en el afo 2009 debido
a la crisis global originada en Estados Unidos. A pesar del decrecimiento
experimentado en ese afio, la serie regresa a su valor medio y en afios
sucesivos se ubica en valores cercanos al de la media del periodo (3.38%).

Asi en 2000-2013, si bien se registr6 mayormente crecimiento estable
y de poca volatilidad, también hubo algunas desaceleraciones que seran
puntualizadas en los siguientes parrafos. Segun cifras oficiales del BCN,
durante 2000, 2001 y 2002 se observo una marcada desaceleracion en el
ritmo de crecimiento de la economia registrando 4.02, 2.92 y 0.75% por
ciento, respectivamente.

La desaceleracion en 2000 se debio a que durante el segundo semestre
de dicho afio tuvo lugar el inicio de la crisis bancaria con la quiebra de
dos bancos comerciales (Interbank y Bancaf¢) y la consecuente pérdida de
reservas del Banco Central de Nicaragua (BCN). Pese a estos eventos, la

2/ Se estim la varianza para los periodos 1980-1989, 1990-1999 y 2000-2013.

3/ Las cifras oficiales discrepan de las reportadas en el Informe Anual 2001 debido a que las
primeras se reportan con afo de referencia 2006, mientras que en dicho informe anual el afio
base es 1994. De esta forma, el valor del crecimiento reportado en el Informe Anual 2001 es
de 3.00 por ciento. Esta misma nota aplica para todas las cifras de crecimiento tomadas de los
informes anuales.
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economia cerrd con un crecimiento de 4.02 por ciento que comparado con
1999, represent6 una disminucion de 2.78 puntos porcentuales en el ritmo
de crecimiento.

Durante 2001 la economia nicaragiiense enfrentd tres perturbaciones que
afectaron su evolucion econdmica: el desfavorable entorno internacional,
la continuacion de la crisis bancaria y la incertidumbre derivada del
proceso electoral de ese afo. La combinacion de estos factores provoco
una desaceleracion en la tasa de crecimiento de la economia que registrd
2.92 por ciento al cierre de 2001 (BCN, 2002). Para 2002, ante la continua
paralisis del ahorro externo amplificada por el colapso de los precios del
café (BCN, 2003) la economia sigui6 ralentizada con un crecimiento al
cierre del afo de 0.75 por ciento.

Ademas del periodo 2000-2002, también se observd desaceleracion en
2009. Segun el Informe Anual de 2009 (BCN, 2011), en el primer semestre
del afio se pronunciaron mas los efectos de la recesion mundial sobre la
economia nicaragiiense cuando los flujos de remesas internacionales, el
indice del precio promedio de las exportaciones y la demanda externa
presentaron las mayores reducciones. Lo anterior provocd una tasa de
variacion del producto nacional de -2.80 por ciento.

A partir de 2010 la economia nicaragiiense empezd a mostrar signos de
recuperacion, reflejando tasas de crecimiento superiores al 3.00 por ciento
para el periodo 2010-2013. Particularmente, durante 2013 la economia
nicaragiiense continud con su desempeflo positivo caracterizado por
crecimiento econdémico y del empleo, precios estables, finanzas publicas y
deuda publica sostenible (BCN, 2014).

4. Métodos para la estimacion del producto potencial

En esta seccion se describen de manera general los cuatro métodos
utilizados en este trabajo para la estimacion del producto potencial. Dichos
métodos corresponden a filtros univaridos (Hodrick-Prescott, Baxter-King
y Christiano-Fitzgerald) y componentes no observables (modelo de Clark
basado en filtro de Kalman).
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Los métodos utilizados en este trabajo fueron seleccionado siguiendo la
tradicion empirica de los estudios de la region (véase seccion 2), ademas
con éstos se trata de robustecer los resultados obtenidos por Johnson (2013).
Asi, la razon de no haber incluido un enfoque de funcién de produccion en
este trabajo es para no redundar, y mas bien complementar el trabajo de
Johnson (2013).

4.1. Filtro Hodrick-Prescott

El filtro Hodrick-Prescott (HP) parte de la idea de que una serie de tiempo
y,, estd compuesta por un componente de crecimiento (tendencia) g, y un
componente ciclico” ¢, tal que:

Yt =gt + ¢t para t=1,2...,7. (1)

Donde el componente g, sigue una trayectoria suavizada, en tanto que c,
representa las desviaciones de y, respecto a g, Segun esta estructuracion,
Hodrick y Prescott (1997) sugieren optimizar una funcién tal que permita
descomponer y, en los dos componentes antes mencionados:

{g} {th +)\Z Gt — Gt—1) (9t1—9t2)]2}, (2)

con ¢:=y,- g, lo cual indica que el componente ciclico se obtiene de forma
residual. El coeficiente A es llamado parametro de suavizado y su funcion
es penalizar la variabilidad del componente de crecimiento de la serie (g,)
y determinar cuan suave sera la tendencia®. La expresion anterior puede
escribirse de manera mas compacta utilizando el operador de retardos LY,

4/ A lo largo de todo este trabajo se utilizard la notacién empleada en Hodrick y Prescott
(1997).

5/ Un valor muy pequeno de A implicaria que la tendencia serfa muy similar al valor del
producto observado, en cambio, un valor grande, que en el limite tienda a infinito, implica
que la tendencia converge al valor medio de la tasa de crecimiento del producto observado
(Giorno et al.,1995).

6/ El operador de retardo L se define de la siguiente manera, L¥y, = y,_, Vk € N de
manera que A =10%y =y=2yi1 + Yeoz = Ve=Yee1) = Wem1—Ve—2)-
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Min {Zc?+/\i [(I—L)Qgtf}. (3)

{93?:1 =1 t=2

Determinar el valor de A es crucial para la estimacién del componente de
tendencia, puesto que el valor de ésta dependera del valor que tome A. Un
valor de A igual a cero implica, en términos econdmicos, que todas las
fluctuaciones en el producto real se deben a los shocks tecnologicos y la
tendencia resultante de aplicar el filtro HP sera igual al valor de la serie sin
tendencia, y; = Y1, ¢Z (Razzak y Dennis, 1996).

La seleccion del valor para A ha sido un punto de gran critica en la literatura
empirica (Ravn y Uhlig, 2002; Canova, 1994; Cogley y Nason, 1995;
Baxter y King, 1999). Usualmente, en investigaciones aplicadas, se sigue
a Hodrick y Prescott (1997) fijando valores de A en 129600, 1600 y 100
para datos mensuales, trimestrales y anuales, respectivamente. En general,
ha habido un acuerdo generalizado para el uso de A=1600 para series
trimestrales (Ravn y Uhlig, 2002); por el contrario, cuando se trabaja con
series anuales no existe tal acuerdo y la literatura sugiere usar una variedad
de valores para A. Por ejemplo, Hodrick y Prescott (1997) y Backhus y
Kehoe (1992) sugieren que se use 100, Correia et al. (1992); Cooley y
Ohanian (1991) usan 400, Baxter y King (1999) y Hassler et al. (1992)
sugieren valores alrededor de 10.

A pesar de este desacuerdo, Ravn y Uhlig (2002) proponen, dentro de un
contexto analitico, una manera de ajustar el valor de A cuando cambia la
frecuencia temporal de los datos. Su propuesta se basa en un ajuste de
cocientes de varianzas, lo cual conlleva a un valor de A = 6.25 para datos
anuales. La propuesta de Ravn y Uhlig (2002) es determinar A a partir de
la siguiente ecuacion:

As = s™A, (4)
donde:

* A es el valor ajustado de A.
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» sesel cociente entre la frecuencia observada de la serie y la frecuencia
de la serie trimestral.

De manera que s=1/4 para datos anuales y s=12/4=3 para datos mensuales,
s=1 para datos trimestrales. En este sentido, fijar m=4 es una buena eleccion
si se quiere garantizar independencia de la frecuencia temporal de los datos
(Ravn y Uhlig, 2002). Usando la ecuacion (4) y la informacion relativa a
la frecuencia anual se tiene el valor A=6.25" , el cual sera usado en este
trabajo.

Con el objetivo de realizar un ejercicio de robustez en la estimacion del
PIB potencial, se ha considerado utilizar tanto el filtro Baxter-King como
el filtro Christiano-Fitzgerald para comparar los resultados obtenidos con
el filtro Hodrick-Prescott.

4.2 Filtro Baxter-King

Baxter y King (1999) basan su idea de descomposicion de series en el
filtrado tipo band-pass. Ellos proponen una aproximacion lineal al band-
pass utilizando promedios moviles que producen resultados estacionarios.

El primer requerimiento de Baxter y King (1999) para utilizar su método
es contar con una definicion precisa de qué es un ciclo economico. Ellos
lo definen como fluctuaciones con periodos especificos no menores de 18
meses que resulten en una media movil de dos colas. El funcionamiento
del filtro de Baxter y King supone que ha de ser lineal y actia eliminando
el componente de frecuencia mas baja (tendencia) y el de frecuencia mas
alta (componente irregular) mientras retiene el componente de frecuencia
intermedia (el ciclo).

Este filtro también considera como punto de partida la ecuacion (1) y supone
que el componente g, tiene poder de prediccion solo en las frecuencias
que pertenezcan al intervalo {(a,b)U(-a,-b)}€(-n,m), donde el periodo de

7/ Para determinar este valor de 6.25, basta con sustituir 72 = 4 y s = 1/4, en (4), de manera
4
que se obtiene Aanual = ()" * 1600 = 6.25.
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oscilacion de g, esta acotado entre p, y py, con2<p, <p, <oo. Ademds,
a 'y b se definen como Ty , respectivamente.

Si se contara con un nimero infinito de observaciones, el filtro band-pass
optimo, B(L), seria:

= Si B;L’,  (5)

j=—o0

donde:
» L es el operador de retardos.
* Bjson los pesos asociados a cada L.

Los pesos ideales para el filtro band-pass son los que se definen a
continuacion:

_sin(jb) —sinja)  (6)
J p )
b—a

™

By =

(7)

Tal y como se aprecia en (5), este filtro requiere infinitas observaciones
para ser Optimo, sin embargo, Baxter y King proponen una aproximacion
lineal aplicable a un conjunto finito de » datos. La aproximacion al band-
pass propuesta es la siguiente:

9t = B(L)y: = Z Bjyirj = Boyt + Z Bi(yi—j +tr4j), (8

j=—n j=1

donde:
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4.3 Filtro Christiano-Fitzgerald

Christiano y Fitzgerald (2003) consideran que un filtro ideal de
descomposicion de series debe estar acotado entre las bandas de frecuencias
de la serie observada (band-pass). El supuesto fundamental de su método
es que la serie ha sido generada por un proceso de caminata aleatoria, de
manera que esto permita brindar una aproximacion al filtro “ideal” cuando
se dispone de un conjunto finito de observaciones temporales. Al igual que
Baxter y King (1999), Christiano y Fitzgerald (2003) intentan desarrollar
una aproximacion lineal “Optima” al filtro band-pass, y asumen también
que g, pertenece al intervalo {(a,b)U(-a,-b)}€(-m,m), con el periodo de
oscilacion de g, aco;ado %rrltre P, Y Py, con2<p,<p, <o,ademas deay

b definidos como _—_ o respectivamente.
u

Al proponer este filtro, los autores consideran a g, como el proceso generado
por un filtro tipo band-pass dptimo, pero no factible® aplicado a los datos
observados y,. Christiano y Fitzgerald (2003) aproximan g, utilizando los
valores 6ptimos que minimizan E (g, — g; )2 Sin embargo, en la realidad
no se disponen de series infinitas, de manera que (5) no es factible aunque
en teoria sea el filtro 6ptimo.

Para resolver este inconveniente, los autores proponen la siguiente
aproximacion:

N2
90 =B(L)yy = > Bijyys, (10)

j=—n1

donde los pesos B;; de la aproximacion son el resultado de resolver el
siguiente problema de minimizacion:

Bt,j = argmin E{E(g; — f]t)Q} (11)

8/ Lano factibilidad se debe a que este tipo de filtro requieren un ndmero infinito de obser-
vaciones para que sea 6ptimo, por lo que se pretende solamente una aproximacién al mismo.
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4.4. Modelo de componentes no observados

Como alternativa a los métodos anteriores, se utiliza también el
procedimiento de descomposicion de series basado en el modelo de Clark
(1989), que utiliza el filtro de Kalman como procedimiento recursivo para
estimar la tendencia de largo plazo del crecimiento econémico. Lo distinto
de este método consiste en estructar un modelo de espacio de estado
donde exista una ecuacioén de medida (con informacion observable) y una
ecuacion de transicion (contiene los componentes no observables) y que
dicho sistema resuelto de forma recursiva proporcione los componentes
necesarios para identificar la tendencia de largo plazo del producto y la
brecha del producto.

Nuevamente se asume que el (logaritmo del) PIB de Nicaragua evoluciona
segn (1) como la suma de dos componentes independientes entre si: el
componente tendencial, g,, de evolucion suavizada y el componente ciclico,
Ct.

Mais a detalle, en la formulacién de (1), g, y ¢ no son directamente
observados. En vista de ello, se debe crear una estructura de espacio de
estado compuesta por una ecuacion de medida que vincule las realizaciones
observables del PIB con las variables de estado (variables no observables),
que en este caso son el PIB potencial y la brecha del producto, denotados

por g,y ¢

También se debe establecer un sistema de transicion que determine la
dindmica de las variables de estado (Kim y Nelson, 1999). Para esta finalidad
se utiliza el modelo de Clark (1987) que permite escribir la estructura de
(1) en términos de espacio de estado de la siguiente manera:

Y= gr + ¢t para t=1,2,..T. (12)
gt =2t +gt—1 + vt
2t = gt—1 T Wi

¢t = @10i-1 + paci—o +e;  con ey ~ iid N(0, 03),
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donde:
* y, es el logaritmo del PIB real.
* g, es el componente de tendencia estocastica.
* ¢, es el componente ciclico.
v,, ®, e, son componentes independientes entre si y ademas son ruido

blanco.

El sistema anterior formaliza la idea de que el PIB es la suma de una
tendencia y un componente ciclico, en el que la tendencia aproxima al
producto potencial, y el ciclo a la brecha del producto. Asimismo, el sistema
indica que el producto potencial evoluciona segiin una caminata aleatoria
con deriva deterministica (random walk with deterministic drift), en tanto
que la brecha evoluciona segiin un proceso autorregresivo de orden 2, el
cual debe ser estable y estacionario en covarianza.

Para que el sistema de espacio de estado sea estimable por medio del filtro
de Kalman, se debe reescribir en funcion de la ecuacion de transicion y la
ecuacion de medida, las cuales se presentan a continuacion:

B,=p+FB,_,+v; vy ~ iid N (0,Q) Ecuacién de Transicién — (13)
y, = H.(3,. Ecuacién de Medida, (14)

donde:

* B¢ es un vector de dimension kx/ que contiene las variables de
estado.

* y, esun vector nx/ de variables observadas en el instante ¢.

* H: es una matriz nxk que vincula las observaciones de la variable
observada y: con el vector inobservado f3..

» Fesuna matriz kxk que contiene los parametros de transicion.
* [ty son vectores kx1.

* QO eslamatriz de covarianzas de v, o, e,.
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En (13) y (14) se muestra, en términos generales, la ecuacion de transicion
y la de medida. De manera especifica, se presenta cada una de ellas en
forma de matrices con cada elemento que las conforman.

gt 1 0 0 1 gt—1 UVt
Ct _ 0 ¢1 ¢2 0O Ct—1 €t .
aa =10 1 0 o Cos 1 o Ec. de Transicién (15)
2t 0 0 0 1 Zt—1 Wt
B F Bi 1 U
Gt
yp=[110]| « Ec. de Medida.  (16)
ﬁ,_/ Ci1
t \ ;
B

La matriz de covarianzas, Q, tiene la siguiente forma:

o2 0 0 1
0 o2 0 0
Q=119 0 0 o0
0 0 0 o2

5. Estimaciones y resultados

Esta seccion presenta los resultados de las estimaciones del producto
potencial colocando especial énfasis en el resultado obtenido con el filtro
HP. La razon por la cual se destaca este resultado es que, segin la Tabla
1, es el método mas popular en la region para la estimacion del producto
potencial y la brecha del producto lo que facilitaria la comparacion
internacional.

Segtn lo anterior, para la estimacion del producto potencial y la brecha
del producto se utilizaron datos anuales de la serie del PIB expresados en
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millones de cordobas constantes con afio de referencia 2006. Los datos
provienen del BCN” y del Fondo Monetario Internacional (FMI)'?.

La serie utilizada para la estimacion del filtro HP estd comprendida desde
1980 hasta 2019, resaltando que las observaciones del 2014 al 2019 son
pronosticos realizados por el FMI. La incorporacion de las observaciones
pronosticadas se hace con el objetivo de evitar el problema de sesgo
provocado por el fin de muestra que afecta a la estimacion de la tendencia.
Adicionalmente, se fij0 A=6.25 como el valor mds adecuado para el
parametro de suavizado para la estimacion del producto potencial basado
en HP.

Al graficar la serie del logaritmo del PIB real y su tasa de variacion en el
Grafico 1, se observa que durante la década de los 80 hubo una drastica caida
en el nivel de la serie del crecimiento econdmico nacional, principalmente
atribuida a la guerra civil. Sin embargo, el brusco cambio de nivel en la
serie no tendria mucho efecto en términos de sesgo sobre la estimacion del
PIB potencial basado en el filtro HP, puesto que (3) utiliza la informacion
de t—2, t—1 y t para estimar el valor de la tendencia en ¢. Es decir, los
efectos del sesgo se desvanecen a medida que el periodo analizado se aleja
en el tiempo.

Por lo tanto y para fines de estimacion, se considerd incluir los afios 80 en
la muestra analizada porque permite al valor A=6.25 proveer una mejor
estimacion de la tendencia'’. Johnson (2013), basado en Pedersen (2001,
2002), utilizo A=181 debido a que su periodo de muestra abarcé 1994-2011
y el PIB en dicho periodo siguid una tendencia lineal, por tal motivo para
esa muestra el valor de A=181 es el adecuado. Esto no es asi para el periodo
analizado en este trabajo pues la inclusion de los afios 80 provoca que la

9/ Estadisticas BCN: http://www.bcn.gob.ni/estadisticas/sector_real/produccion/1-1.htm
10/ Estadisticas FMI: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/index.
aspx

11/ En la seccién A.1 se aprecia que a medida que A se hace cada vez més grande (cuando
toma valores mayores o iguales a 80) el ajuste de la tendencia se deteriora al punto de con-

vertirse en una linea recta. Al utilizar el periodo 1980-2013 y fijar A=6.25 se logra un mejor
ajuste. Ver mds detalles en seccién A.1.
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tendencia no sea lineal y por ello es el que el valor A=6.25, sugerido por
Ravn y Uhlig (2002) es el seleccionado.

Los resultados obtenidos para los crecimientos del producto potencial
por quinquenios segun el filtro HP se muestra en la Tabla 2. En ella se
aprecia que a pesar de las fluctuaciones del PIB potencial, éste ha tenido
una evolucion creciente a partir de la década de los 90.

Tabla 2: PIB potencial basado en el filtro HP por quinquenios con intervalos
de confianza (IC) al 95 por ciento

Periodo PIB Potencial IC al 95 por ciento
1981-1985 0.72 [-0.88, 2.33]
1986-1990 —3.40 [-4.92,-2.58]
1991-1995 2.12 [0.37,3.88]
1996-2000 4.80 [4.40, 5.20]
2001-2005 3.27 [2.63,3.91]
2006-2010 277 [1.87,3.67]
2011-2013 4.59 [4.26, 4.94]

Fuente: Calculo propio con base en estadisticas BCN

El pronunciado descenso en el quinquenio de 1986-1990 se puede explicar
por el deterioro de la capacidad productiva del pais debido al episodio de
guerra que se vivia. Posteriormente, se observa un rapido crecimiento en
el PIB que se puede relacionar con los programas de ajuste estructural
enfocados en la reduccion de la inflacion y a la mejora de la capacidad
productiva del pais. El incremento en el PIB potencial ocurrido durante
1996-2000 puede asociarse a la expansion econdémica provocada por la
ayuda internacional posterior al paso del huracan Mitch. Por su parte, en el
periodo 2001-2005, la crisis bancaria provoca una desaceleracion del PIB
potencial. Finalmente, entre los afios 2006-2010 y 2011-2013 se recupera
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la tendencia creciente del PIB potencial, esto a pesar de los efectos de la
crisis financiera mundial de 2008'%.

En términos comparativos, para 1994-2011 Johnson (2013) encuentra
un crecimiento potencial aproximado de 4.00 por ciento!® el cual no es
muy diferente al encontrado en este estudio'¥ para el mismo intervalo de
tiempo, el cual es 3.73 por ciento, de manera que ambos estudios apuntan
hacia el mismo valor, puesto que el promedio de todas las metodologias

empleadas en Johnson (2013) es de 3.80 por ciento.

Dado que los resultados del PIB potencial mostrados en la Tabla 2 son
las medias quinquenales de las estimaciones realizadas desde 1980 hasta
2013, se presentan también los valores correspondientes al intervalo de
confianza con una significancia del 95 por ciento suponiendo normalidad
para las medias. Los intervalos de confianza se han estimado utilizando un
bootstrap sobre lamedia con 10 mil réplicas para garantizar la aproximacion
asintdtica de la distribucion normal para la media. Para el Gltimo periodo
estimado (2011-2013) se tiene que el valor medio para el PIB potencial es
de 4.59 por ciento, el cual es una estimacion puntual cuyo intervalo esta
entre 4.26 por ciento y 4.94 por ciento.

El Grafico 2 muestra el comportamiento del producto potencial y el producto
efectivo. La linea sélida en el panel superior del Grafico corresponde a la
tendencia de largo plazo del producto, es decir el producto potencial, en
tanto que la linea discontinua es el PIB efectivo, ambos en logaritmos.

12/ Para mayores detalles referidos a las causas de las desaceleraciones del crecimiento véase
la seccién 3.

13/ Johnson (2013) encuentra un valor medio de 4.00 por ciento para el crecimiento po-
tencial de Nicaragua para el periodo 1994-2011 con una desviacién 0.90, lo cual implica que
el crecimiento puede desviarse respecto a la media y tomar valores en el intervalo [3.10, 4.90],
dicho intervalo también acepta el valor de 3.73 encontrado en este estudio como crecimiento
potencial medio para Nicaragua basado en la media de los resultados del filero HP (3.66%
para Baxter-King y 3.74% para Christiano-Fitzgerald).

14/ Ver crecimiento potencial en anexos para confirmar resultado la similitud de los resul-
tados de las estimaciones.
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Cuando el PIB efectivo esta por encima del potencial se considera que la
economia esta sobrecalentada; si esta por debajo, entonces se produce una
subutilizacion de los recursos; el crecimiento sostenido por su parte, se da
cuando ambos son iguales. En el panel inferior del Grafico 2 se visualizan
mejor los conceptos de sobrecalentamiento y subutilizacion de la economia.

Dicho de otra manera y segiin Marconi y Samaniego (1995), cuando el
producto observado estd por debajo del producto potencial, existe un
problema de “mercado insuficiente”, indicando que la fuerza de trabajo
y la capacidad instalada de la economia no estdn plenamente utilizadas
porque la demanda de sus productos no es suficientemente alta. Cuando

sucede lo contrario, se generan presiones inflacionarias, debido al exceso
de demanda generada en la economia nacional.

Los resultados obtenidos usando el filtro HP sugieren que en general, a
partir de los 90 Nicaragua ha estado creciendo de manera sostenida.
A partir de 1994, el PIB efectivo ha estado cercano al potencial, a
excepcion de 2009-2010 cuando la brecha se incrementd por efectos de
la crisis financiera global. Por otro lado, la comparacion entre la tasa de
crecimiento del producto efectivo y el producto potencial se presenta en el
Grafico 3, el que ademas es una forma alternativa para determinar en qué
momento la economia nicaragiiense estuvo sobrecalentada o en periodo de
subutilizacion de sus recursos.

Por su parte, el Grafico 4 presenta la relacion existente entre la brecha
del producto y la tasa de inflacion. De acuerdo a lo planteado por Giorno
et al. (1995), la brecha del producto constituye, en el corto plazo, un
indicador para dar seguimiento a la inflacion doméstica. Asi se puede
observar en este grafico que la brecha puede ser una proxy relevante para
la determinacion de la inflacion, pues sigue un patrén cercano y con cierto
rezago al de la brecha, siendo el coeficiente de correlacion entre la brecha
del producto y la tasa de inflacién de 63.28 por ciento. A pesar de que la
inflacion y la brecha exhiben una correlacion positiva y significativa (lo
cual no implica causalidad) existe evidencia empirica que la brecha puede
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brindar informacion util para la estimacion de la inflacion, asi Treminio
(2014) determina que ademas del desalinamiento del tipo de cambio real
que es uno de los principales elementos que afecta al traspaso cambiario, la
brecha del IMAE (proxy de la brecha del producto) también influye en este
indicador que esta asociado a la tasa de inflacion.

Grafico 2: Tendencia del PIB potencial y brecha del producto
(filtro Hodrick-Prescott del logaritmo del PIB real)
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Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN
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Grifico 3: Evolucion del crecimiento del PIB efectivo y del potencial
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Grafico 4: Brecha del producto e inflacion
(periodo 2001-2013)
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Como se menciond anteriormente y para fines de robustez para reflejar
la eficiencia de los resultados, se presenta en la seccion A.2 una serie de
estimaciones del crecimiento potencial de Nicaragua utilizando distintos
tipos de filtros. Todos los filtros indican crecimientos similares, de manera
que se puede afirmar que el crecimiento potencial nicaragiiense se ha
mantenido en torno a una media 4.43 por ciento para el periodo 2011-2013.
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El Grafico 5 muestra el comportamiento del crecimiento potencial versus
el efectivo basado en el modelo propuesto por Clark (1987). La Tabla A.2
resume las distintas estimaciones proporcionadas por los métodos descritos
en este trabajo, como se puede observar, los resultados de cada método
apenas difiere del siguiente.

Grifico 5: PIB potencial, estimacion en espacio de estado
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Fuente: Calculos propios con base en estadisticas BCN

Es importante mencionar que en los afios 2008-2009 se observd una
contraccion tanto en el crecimiento potencial como en el efectivo, provocado
por los efectos de la crisis financiera internacional. Este cambio en la serie
del crecimiento potencial tiene un efecto transitorio y asi se puede observar
tanto en el Grafico 2 como en el Grafico 5, donde se observa una leve
desaceleracion en el ritmo de crecimiento y luego se regresa a la tendencia
creciente histdrica. En tanto, el Grafico 3 muestra que a pesar de la caida
en el producto observado y potencial, éstos vuelven a evolucionar cercano
a su nivel medio, indicando que los shocks negativos que han afectado al
ritmo de crecimiento de la economia han tenido un impacto transitorio.

Segun el patron de comportamiento del producto potencial y el observado
que se presenta en el Grafico 5, que sugiere una caida en dichas series para
el afio 2008-2009 seguido del repunte en el nivel de las series, se aplico una
prueba de cambio estructural para comprobar si efectivamente el repunte
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corresponde a una reversion a la media historica y si se ha vuelto a la senda
del crecimiento sostenido. Como resultado de ello, se encuentra evidencia
empirica de que los efectos de la crisis global no son persistentes en el
tiempo. Luego de la crisis se observa una clara tendencia de reversion a la
media, indicando asi que la hipdtesis de cambio estructural no es valida.
A pesar de los efectos negativos de la crisis financiera internacional, el
crecimiento potencial de Nicaragua regresa a su valor medio de largo plazo
empujado por el repunte en los precios de los alimentos que tuvo lugar en
medio de dicha crisis.

Asi, tras la reactivacion econdmica al superar la caida de 2009 (-2.80%)
Nicaragua crecido 4.41 por ciento en 2013, valor que esta cercano al
crecimiento potencial medio'™ estimado en 4.59 por ciento, dicho
crecimiento medio se deriva de las estimaciones usando los distintos
métodos: Hodrick-Prescott (4.80%), Christiano-Fitzgerald (4.52%),
Baxter-King (4.66%) y Clark (4.39%).

Las diferencias en las estimaciones proprocionadas por cada método se
debe en parte a la forma de modelar la varianza y a la funcidon objetivo
en el programa de optimizacion. Particularmente, el modelo de Clark
asume una forma explicita para las varianzas del componente ciclico y
el tendencial, lo que proporciona estimadores mas eficientes (de menor
varianza). Lo anterior implica que el resultado obtenido se acerca mas al
producto observado y no al potencial. A su vez, las diferencias entre los
filtros HP, Christiano-Fitzgerald y Baxter-King se deben a los ponderadores
utilizados en la funcion de optimizacion. No obstante, en términos medios
no existen diferencias significativas cuando se comparan con el resultado
del filtro HP.'

15/ Este crecimiento potencial medio corresponde a la media de las estimaciones de creci-
miento potencial por cada método para el afio 2013.

16/ Se realizé un test de diferencias de medias donde los p-valores son suficientemente
grandes (mayores a 0.9) que no permiten rechazar la hipétesis nula de igualdad en medias.
A pesar que se tratan de series temporales anuales, los resultados de la funcién de autocorrel-
acién parcial sugieren que la estructura de dependencia lineal de los resultados es débil y s6lo
es significativa en el primer retardo, lo cual permite que el resultado del test de diferencia de
medias sea adecuado.
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El uso de cada filtro podria adecuarse segtin el objetivo perseguido. Asi,
en el caso de realizar pronosticos tanto del producto potencial como de
la brecha del producto el filtro Baxter-King seria el indicado, debido a la
estabilidad que proporciona y principalmente a la estacionariedad de los
resultados.

En vista de la no diferencia en medias, se puede trabajar con un promedio
de los resultados. Por lo tanto, para el periodo 2000-2013 la tasa de
crecimiento media del PIB real fue de 3.38 por ciento, mientras que la del
PIB potencial se estim6 en 3.41 por ciento que segln el test de diferencias
en medias, el resultado senala que ambas medias no son estadisticamente
distintas'”, lo cual indica que para este periodo la economia nicaragiiense
ha crecido de forma sostenida. Una forma alternativa de interpretar este
resultado es en funcion de la brecha, segtn los resultados se puede afirmar
que la brecha del producto para este periodo no es estadisticamente distinta
a cero. Todo lo anterior sugiere que la fuente de presiones inflacionarias
no se deben a la demanda agregada, sino a otros factores lo cual estd en
linea con los resultados de Treminio (2014) quien encontrd que el principal
determinante de la inflacion es el traspaso de la devaluacion del cérdoba.

6. Consideraciones finales

Los resultados de este trabajo demuestran que tanto el producto potencial
como el efectivo, pese a algunas desaceleraciones, evolucionaron de forma
creciente, promediando tasas de crecimiento de 3.38 por ciento de producto
efectivo y 3.41 por ciento de producto potencial para el periodo 2000-2013.
Destacando, para 2013 el crecimiento potencial promedio fue de 4.60 por
ciento, con un valor minimo de 4.39 por ciento y maximo de 4.80 por
ciento.

Losresultados indican que laeconomiaha crecido de formasosteniday que la
brecha del producto no es estadisticamente distinta de cero. Adicionalmente,
se encontrd que los shocks que provocaron las desaceleraciones tuvieron

17/ El resultado del test indica un p-valor de 0.97 y un t-estadistico de -0.0348 con el cual
no se puede rechazar la hipétesis nula de que las medias son iguales.
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efectos transitorios. Particularmente para el periodo 2008-2009 los efectos
negativos de la crisis financiera global no provocaron cambios estructurales
en el nivel de la serie de crecimiento. Esto permitio que tanto el producto
potencial como el efectivo recobraran su nivel de cremiento medio y su
tendencia creciente.

A pesar de que la teoria establece que la dinamica de la brecha del producto
estd relacionada con la inflacion y que en Nicaragua ambas evolucionan
con el mismo patrén, el hecho de que la brecha no sea estadisticamente
distinta de cero implica que la inflacion doméstica esta deteterminada por
otros factores distintos a las presiones generadas via demanda agregada.
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A. Apéndice

A.1 PIB potencial nicaragiiense bajo filtro HP cuando A tiende al
infinito

La determinacion del valor de A es de suma importancia para la aplicacion
del filtro HP, pues éste controla el grado de suavidad de la curva de
tendencia. Como se ha sefialado anteriormente, un valor muy pequefio de
A provoca que la tendencia sea igual al valor de la variable observada,
por otro lado, si A tiende al infinito, esto es, si consideramos un valor de
A suficientemente grande, entonces la tendencia serd igual una tendencia
lineal que solo depende del tiempo. La representacion (17) resume esta
idea.

lim g¢ =yt
5 — ) A=0 17)
gt . 2 T (
)\hm gr = ¢o + P1t + vy v ~ N(0,0%) Vte {t}7.
—00

La evidencia empirica para el caso de Nicaragua sugiere que los valores
tradicionalmente sugeridos para A cuando se usan datos anuales, no
constituyen buenas alternativas para la estimacion de g, tales valores han
sido A=100 y 400 (Backhus y Kehoe (1992); Correia et al. (1992); Cooley
y Ohanian (1991)). Los resultados sugieren, que dada la muestra analizada,
valores por encima de 80, para A, pueden considerarse suficientemente
grandes para que la estimacion de g, sea simplemente una regresion de y,
sobre t, es decir, se cumple el segundo caso de (17).

La ecuacion de tendencia estimada es la siguiente:

ge = 11.0306 + 0.0248¢t  (18)

Ambos parametros resultan ser estadisticamente significativos al 5.00 por
ciento. Asi cuando se fija A>80, la tendencia de largo plazo se aproximaria
con la Ecuacion (18).
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El Grafico A1 muestra los resultados de usar distintos valores para A. En
dicho gréfico se muestra que los valores sugeridos por Backhus y Kehoe
(1992); Correia et al. (1992); Cooley y Ohanian (1991) no son aplicables
para Nicaragua ya que la tendencia se reduce a una simple estimacion
por Minimos Cuadrados Ordinarios de y, sobre ¢, siendo este ultimo
el tiempo. La linea so6lida negra muestra el valor del logaritmo del PIB
Potencial (tendencia) estimado usando A=80, ya con ese valor se aprecia
una tendencia lineal que se acentia mas a medida que A toma valores
mayores, por ejemplo, usando A=400, el resultado es una linea recta que
es indistinguible de aquella estimada por el resultado de la ecuacion (18).
Recientemente, Johnson (2013) ha estimado el PIB para Nicaragua usando
un valor de A=181 que segun la evidencia empirica, la estimacién de g, es
simplemente una tendencia lineal.

Un A=181 es plausible para una muestra del PIB que no incluya los afios 80,
puesto que apartir de 1993 se observa una tendencia lineal de crecimiento
del PIB con lo cual valores de A>80 podrian capturar bien ese crecimiento,
sin embargo, al incluir la década de los 80 en la muestra de estudio, el
valor de 181, usado por Johnson (2013) no logra capturar la contraccion
econdmica ni el continuo periodo de decrecimiento del PIB puesto que la
tendencia seguiria siendo una linea creciente, cuyo resultado seria engafioso
al no tomar en cuenta el periodo de crecimiento negativo experimentado en
la década de los 80.

Dados estos resultados, se concluye que para el caso de Nicaragua,
el resultado del filtro HP para estimar el PIB Potencial se reduce a una
simple regresion lineal para A>80 de manera que los valores A=100,400
popularizados en la literatura no son aplicables para la muestra de datos
nicaragilienses usada en este estudio. Esto Ultimo justifica el hecho que se
haya seleccionado A=6.25 basado en el resultado de Ravn y Uhlig (2002)
para la estimacion del PIB Potencial nicaragiiense.
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Grifico Al.1:Evolucion de la tendencia (PIB potencial) seglin distintos valores de A
(periodo 1980 — 2019 )
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Fuente: Calculos propios con base en estadisticas FMI y BCN

A.2 Crecimiento potencial por afio

Grifico A2.1: Crecimiento efectivo y potencial comparativa de resultados
(periodo 1981 — 2013 )
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Tabla A-1: Crecimiento potencial por afio, periodo 1981 - 2013

93

Afo Efectivo I;:;g?gg:_ gﬁ;::r?llg_ Baxter-King  Clark Media
1981 5.22 291 2.08 1.85 2.28
1982 -0.82 2.01 1.96 1.48 1.82
1983 4.51 1.32 1.16 2.66 1.71
1984 -1.58 -0.53 -0.21 -0.31 -0.34 -0.35
1985 -4.17 -2.11 -1.85 -1.67 -5.14 -2.69
1986 -1.02 -2.93 -3.39 -3.07 -0.31 -2.43
1987 -0.71 -4.28 -4.43 -3.91 -1.32 -3.49
1988 -13.24 -5.76 -4.72 -3.85 -12.66 -6.75
1989 -1.71 -3.94 -4.18 -3.22 -2.11 -3.36
1990 -0.13 -1.81 -2.91 -2.20 0.09 -1.71
1991 -0.15 -0.44 -1.14 -0.69 -0.41 -0.67
1992 0.40 0.54 0.82 0.83 0.50 0.67
1993 -0.40 1.76 2.65 2.03 -0.56 1.47
1994 4.88 3.71 4.10 3.25 4.86 3.98
1995 5.74 5.03 5.02 4.19 5.58 4.96
1996 6.15 5.38 5.37 4.80 6.10 5.41
1997 3.89 5.00 5.20 5.00 3.79 4.75
1998 3.64 4.82 4.70 4.79 3.60 4.48
1999 6.80 4.84 4.08 4.35 6.71 5.00
2000 4.02 3.99 3.54 3.78 3.98 3.82
2001 2.92 2.93 3.23 3.32 2.87 3.09
2002 0.75 2.34 3.20 3.06 0.73 2.33
2003 2.49 2.89 3.38 3.13 2.45 2.96
2004 5.18 3.89 3.59 3.57 5.13 4.05
2005 4.19 4.32 3.70 4.02 4.15 4.05
2006 4.07 4.22 3.58 3.86 4.03 3.92
2007 5.15 3.58 3.27 3.16 5.12 3.78
2008 2.81 2.21 2.90 2.60 2.79 2.63
2009 -2.80 1.30 2.66 2.54 -2.80 0.93
2010 3.14 2.56 2.71 291 3.12 2.83
2011 6.05 4.17 3.12 3.60 6.01 4.23
2012 5.00 4.82 3.79 4.35 4.98 4.49
2013 4.41 4.80 4.52 4.66 4.39 4.59

Fuente: Calculo propio con base en estadisticas FMI y BCN
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Resumen

Este estudio realiza la comparacion de las ventajas comparativas reveladas
(VCR) y mapas de exportacion de 64 productos en: 1998 a 2002 y 2007 a
2011. Se identificé 41 productos con alto desempefio competitivo, 11 eran
competitivos en el primer periodo pero no en el segundo, 12 presentan
desventajas en ambos periodos. Los resultados muestran la vulnerabilidad de
los mercados de commodities en los que participa Nicaragua. En el mercado
internacional la demanda de productos procesados agroindustrialmente
va en aumento, y en descenso la demanda de aquellos que se ofertaban
en bruto. Se muestra la incursion en nuevos mercados donde no se logra
mantener una exportacion sostenida. Las instituciones clave coinciden en la
necesidad de una estrategia de fomento de exportaciones mas consistente,
para impulsar el posicionamiento de las marcas por sector, el monitoreo
continuo de nichos emergentes y los procesos de innovacion ligados a las
oportunidades.
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1. Introduccion

El comercio internacional es un eje fundamental de la economia y un
determinante clave del crecimiento econdomico. Existe amplia evidencia
que indica que el comercio internacional promueve la eficiencia en el uso
de los recursos, facilita la difusion del conocimiento, fomenta el cambio
tecnologico, estimula la competencia y el desarrollo de nuevos productos”.

Las ganancias del intercambio entre paises tienen su base cientifica en la
teoria de la ventaja comparativa. Esta ultima expresa que un pais posee
ventaja comparativa en un bien o servicio si el costo de oportunidad de
producir ese bien en términos de otros bienes es mas bajo en ese pais que en
otros (Krugman, Obstfeld y Melitz, 2012). De esta forma, un pais exportara
bienes en los que tiene ventaja comparativa e importard aquellos en los que
tiene desventaja comparativa.

Una forma de medir la ventaja comparativa especifica de un producto es a
través del indice de ventaja comparativa revelada. Este indice, construido
inicialmente por Balassa (1965) toma ventaja del hecho que no es necesario
medir todos los componentes que constituyen la ventaja comparativa.
Esto es particularmente importante debido a que algunos componentes
son no observables, como los precios relativos de autarquia los cuales son
parte integral de la teoria de ventaja comparativa de Hecksher-Ohlin. La
alternativa a este problema de medicion es inferir la ventaja comparativa
a partir de los datos observados, es decir detectar un patrén observable de
comercio, lo cual es adecuadamente llamado ventaja comparativa revelada.
Desde la primera propuesta de indices de ventaja comparativa revelada en
Balassa (1965), se han realizado diversas modificaciones a estos, de tal
forma que se corrigieran problemas de sesgos (Greenaway y Milner, 1993).

Los indices de ventaja comparativa son también indicadores de
competitividad de un pais, al revelar en qué productos existe ventaja gracias
a las condiciones iniciales. Este tipo de analisis suele complementarse con

1/ Ver por ejemplo Krugman (1979), Grossman and Helpman (1991), Rodriguez and
Rodrik (2001), Frankel y Romer (1999), entre otros.
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otro tipo de metodologias intensivas en el uso de las estadisticas de comercio
internacional. Precisamente, una forma de aproximarse al desempefio de
un pais y conocer las ventajas y desventajas de los paises en industrias
determinadas es a través del estudio de la demanda internacional y oferta
nacional de un producto. Se considera que un pais esta bien posicionado en
el mercado y muestra mas competitividad si la demanda internacional y la
oferta del pais en ese producto van en crecimiento.

Este estudio tiene el objetivo de analizar la competitividad de los principales
productos transables de Nicaragua, comparando los indices de ventajas
comparativas reveladas (VCR) en dos periodos: de 1998 a 2002 y de 2007
a 2011, con el fin de identificar insumos para las politicas de fomento de las
exportaciones. Adicional, se realiza un analisis extensivo de la informacion
disponible de comercio con respecto a la demanda internacional y oferta
nacional de una serie de productos utilizando los mapas de comercio de las
Naciones Unidas.

El documento esta compuesto de cinco partes: la primera es la introduccion
que contiene el objetivo del estudio y su contenido; la segunda parte presenta
los conceptos basicos, la tercera expone los métodos y datos utilizados; la
cuarta muestra los resultados de la evolucion de los indices de las VCR de
la oferta exportable de Nicaragua; la quinta presenta las conclusiones y
recomendaciones del estudio. En recuadros se abordan los métodos y las
claves para el fomento de exportaciones.

2. Revision de literatura

Segun Arias y Segura (2004), el indice de ventaja comparativa revelada es
un indicador del desempefio y de la competitividad productivo-comercial de
un pais. Ellos explican que tedricamente un pais logra su nivel econdémico
optimo si se exportan los bienes en los que tienen ventaja comparativa
e importan los bienes en los que tienen desventaja comparativa. Esa
informacion sobre las ventajas comparativas orienta al inversionista para
decidir en qué invertir y donde (Tsakok, 1990):
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1. Tiene ventaja comparativa el pais con mayor eficiencia relativa en la
produccion, porque presenta el costo de oportunidad mas bajo respecto
al otro pais. Eso es posible si existen factores como el uso de menos
insumos por unidad de producto, la utilizacion de menos recursos
domésticos por unidad de producto, un costo de oportunidad mas bajo
en los recursos domésticos, o el hecho de que el valor de la moneda no
sea alto en comparacion con otros paises.

2. Para definir la eficiencia de la produccion en el ambito doméstico, los
productos se comparan segun la ganancia y el ahorro generado por
cada dolar invertido.

Para la interpretacion de los VCR es necesario tener claras las diferencias
entre ventaja absoluta, que se refiere a menores costos de produccion, versus
ventaja comparativa, que estd relacionada a tener recursos a menor costo
de oportunidad”. La ventaja comparativa esta presente cuando entre dos
naciones una de ellas tiene costos de oportunidad menores para producir
un bien o servicio.

Para medir el costo de oportunidad segiin la metodologia de Tsakok (1990)
se debe calcular el costo de oportunidad de la moneda extranjera; se calcula
la ganancia neta en divisas de las exportaciones a precios internacionales
y de frontera o del ahorro neto por sustitucion de importaciones. Luego, se
determina el valor a precios sombra del costo de los factores de produccion
utilizadas, por ultimo se compara el costo de los recursos con los beneficios
netos. Estas metodologias presentan dificultades para comparar costos de
produccion entre paises; porque las ventajas comparativas se definen en
términos de precios relativos, bajo supuestos de mercados perfectos que en
la practica no se cumplen.

2/ El costo de oportunidad es el costo asociado con las oportunidades a las que se renuncia
al invertir los recursos en una determinada actividad. Por ejemplo, una empresa es propietaria
de un edificio, por lo tanto no paga renta. Para un contador ese costo serfa cero, para un
economista es un costo de oportunidad, porque la empresa podria haber ganado alquiler
mediante el arrendamiento del edificio (Pindyck and Rubinfeld, 1997).
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Balassa (1965) fue el primero en usar el concepto de ventaja comparativa
revelada, usando los datos del comercio internacional considerd que las
ventajas pueden ser reveladas por el flujo real del comercio. Las decisiones
de los exportadores e importadores se basan en la posibilidad real de
negocio, tomando en cuenta diferentes factores no solamente el mercado.
Por lo tanto, ese intercambio real de bienes muestra intrinsecamente
aspectos de costos y del desempefio economico del pais (Balassa, 1965).

Muchos paises han realizado analisis de competitividad utilizando los VCR,
el Instituto Interamericano de Cooperacion para la Agricultura (IICA) ha
apoyado esta labor en Latinoamérica difundiendo la metodologia (IICA,
2004). El Banco de Reserva de El Salvador (Sanchez, 2007) publicé un
Boletin Econdmico donde analiza la situacion del comercio exterior de su
pais, para identificar si estan exportando los productos con mayor valor
agregado e importando aquellos que no generan ese valor, es decir, importar
aquellos bienes en los cuales se tienen desventaja y exportar los bienes
en que se tienen ventaja comparativa. Consideran que este ejercicio les
permite identificar si el pais estd aprovechando los costos de oportunidad
en el mercado internacional, ponen de ejemplo, que no es logico pensar en
paises como Colombia importando café o Panamé importando bananos.

También se ha desarrollado el “Trade Map” que es una herramienta
analitica para el comercio internacional. Esta metodologia la elabor6 el
Centro de Comercio Internacional de Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC), “con el objetivo de facilitar la investigacion estratégica
de mercado, el monitoreando del desempefio comercial de productos
especificos, dando a conocer la ventaja comparativa y competitiva,
identificando el potencial para la diversificacion de mercados o productos,
y disefiando y clasificando por prioridades los programas de desarrollo
comercial tanto para las compaifiias como para las instituciones de apoyo al
comercio” (Centro de Comercio Internacional. 2006).

3/ En el sitio web de los Documentos de Trabajo preparados de la OMC se pueden
encontrar estudios que aprovechan esta herramienta (https://www.wto.org/spanish/res_s/
reser_s/wpaps_s.htm).
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La metodologia de este estudio esta compuesto de cuatro fases: la primera
fue la recopilacion de las estadisticas sobre exportaciones € importaciones
del mundo y de Nicaragua; la segunda fue el célculo de los indices de
VCR; la tercera es la elaboracion de los mapas de exportaciones; por tltimo
se realizaron las entrevistas a actores expertos en el tema. Los resultados
estadisticos se complementan con la percepcion de actores involucrados en
el fomento de exportaciones de Nicaragua; a través de entrevistas, a actores
del Estado y de la empresa privada®.

3. Métodos y datos

Para realizar los mapas de exportacion y los VCR se utilizo la base de datos
de UNCTAD?Y. Esta base de datos usa un Sistema Armonizado (SAC),
que es una denominacion internacional para la clasificacion de productos,
y consiste en un sistema de codigos de seis digitos que aparecen como
partidas y subpartidas. Permite que los paises participantes en comercio
internacional clasifiquen los productos comerciados sobre una base comtn
para propositos de aduana (Centro de Comercio Internacional, 2006).

Se analizaron inicialmente 64 productos basandose en la seleccion realizada
en IICA (2005), en el cual se incluyen productos de la oferta exportable y
productos con potencial sustitutivo de importaciones. La seleccion tomo
como criterios productos tanto tradicionales como no tradicionales, que
para su produccion el pais cuenta con las condiciones necesarias para
aumentar la oferta.

La comparacion de los VCR se realizo para los 64 productos (ver Anexo 1).
No obstante, el analisis de los mapas de exportacion fue a un nimero mas
limitado de productos, debido a que para algunos de estos no se contaba
con informacidn suficiente para elaborar las tasas de crecimiento de las
exportaciones.

4/ Elanilisis de las entrevistas se encuentra en recuadros adjuntos.

5/ Disponibles en www.comtrade.un.org/db.
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3.1 Indices de ventajas comparativas reveladas

Para el célculo del indice de las ventajas comparativas reveladas (VCR)
se recurrio al método de Vollrath (1991). Este indice se calcula a partir
de otros dos indices: el indice de ventajas comparativas de exportaciones
(VCE) y el indice de ventajas comparativas de importaciones (VCI).

VCR!, =VCE! -VCI! (1)

VCEL = n[(XUX 1) (XX D] (2)

VCI, = In[(MJM }) (MIM])] (3)
Donde:

» X = Exportaciones

* M = Importaciones

* [ =Nicaragua

* r=Resto del mundo
* a = Productos

* n=Resto de mercancias
Los resultados de los VCR tienen las siguientes interpretaciones:

« Un VCR positivo indica que ese producto presenta ventaja
comparativa revelada. Normalmente el pais tiene exportaciones
mayores que las importaciones en ese producto (razon exportaciones
a importaciones mayor que uno).
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« Un VCR negativo representa que el pais tiene desventaja
comparativa revelada. En esos casos las importaciones son mayores
que las exportaciones del pais en ese producto (exportaciones entre
importaciones menores que uno).

* Es posible hacer comparaciones entre VCR de diferentes productos.
Los productos con los VCR con mayor valor positivo poseen una
mejor posicion competitiva en el mercado internacional.

* Es posible comparar dos productos con desventajas. Los productos
con VCR negativos mds alejados de cero presentan una posicion
competitiva mas desfavorable que los productos que estan mas
cercanos a cero.

* La dinamica de los VCR del mismo producto permite conocer la
tendencia de la demanda de ese producto en el mercado internacional.

3.2 Mapas de exportacion

Se clasificaron los productos en cuatro tipos segun su posicionamiento en
el mercado internacional, utilizando la metodologia implementada por el
Centro de Comercio Internacional (ITC, por sus siglas en inglés) . Para ello
se grafica la intercepcion entre las tasas de crecimiento de las importaciones
mundiales de cada producto y las tasas de crecimiento de la participacion
del pais en las exportaciones de ese producto.

La ilustracion resultante (ver Grafico 1) es un plano cartesiano de dos ejes:
el eje “X” presenta la tasa de crecimiento de la participacion de Nicaragua
en el mercado internacional de los distintos productos; en el eje “Y” se
muestra la tasa de crecimiento de la demanda de importaciones a nivel
mundial de los distintos productos. Para el presente analisis se utilizaron
las tasas de crecimiento promedio de dos periodos 1998 a 2002 y 2007 a
2011.
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Grifico 1. Interpretacion de Mapas de Exportaciones
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Fuente: Metodologia implementada por el ITC (International Trade Centre)
http://www.trademap.org/

Los productos se clasifican de la siguiente forma:

Campeones: ganadores en mercados en crecimiento, son los productos que
se ubican en el cuadrante derecho superior, donde crecen las exportaciones
del pais y crecen las importaciones del mundo. Estos productos presentan
un alto desempefio competitivo, porque la oferta de Nicaragua va en
aumento al igual que la demanda internacional. Son mercados que ofrecen
menos riesgos y representan una inversion mas segura, por lo que seria
recomendable seguir invirtiendo en ellos.

Bajo logro: perdedores en mercados de crecimiento, son los productos que
se ubican en el cuadrante izquierdo superior, donde la demanda internacional
va en aumento y la participacion de Nicaragua va disminuyendo. Estos
productos representan una oportunidad. Es esencial identificar y remover
los cuellos de botella que impiden una expansion mas dindmica de las
exportaciones de estos productos.
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En declive: perdedores en mercados en declive, son los productos en
descenso en la demanda internacional y decreciendo en la participacion de
Nicaragua. Se ubican en el cuadrante izquierdo inferior. No es recomendable
continuar la promocion de los productos que se encuentran en esta posicion.

En resistencia: los ganadores en mercados en declive son los productos
con una demanda internacional que estd contrayéndose, pero Nicaragua
contintia aumentando su oferta. Se ubican en el cuadrante derecho inferior.
Algunos son productos tradicionales importantes para el pais, muchos de
ellos deberian de ser sujetos a programas de reconversion productiva.

4. Competitividad de la oferta exportable de Nicaragua

De los 64 productos analizados, 41 tienen VCR positivos en los dos periodos
estudiados; en 11 productos los VCR que en el primer periodo 1998-2002
eran positivos o igual a cero, pasaron a presentar desventaja competitiva
revelada en el ultimo periodo de estudio 2007-2011. También 12 productos
mantienen desventaja comparativa en los dos periodos.

Para facilitar la interpretacion los productos bajo andlisis se agruparon
en once grupos: granos basicos, soya y mani, café y cacao, hortalizas y
verduras, tubérculos, frutas, citricos y muséceas, lacteos, carne bovina,
mariscos y pescado, madera y otros productos de la agroindustria. A
continuacion se analizan cada uno de estos grupos utilizando los VCR y
los mapas de exportacion.

4.1 Competitividad en granos basicos

En el grupo de granos basicos se incluye maiz, frijol y arroz. Se muestra
que el tnico producto de este grupo que es competitivo segun el VCR
es el frijol rojo, aunque de acuerdo a los mapas de exportaciones existe
buen posicionamiento en el comercio internacional del frijol rojo y el maiz,
que se ubican en el cuadrante de productos campeones. No obstante, se
debe remarcar que el maiz tuvo una disminucion en la participacion de
Nicaragua en el mercado mundial, junto a un VCR que muestra que se
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esta importando mas de lo que se exporta de maiz. Respecto al mercado de
semilla de maiz se pudo competir en el primer periodo de estudio y pasoé a
presentar desventaja competitiva en el Gltimo periodo (ver Tabla 1).

Tabla 1. indices de ventajas comparativas reveladas de los granos basicos

Promedio 1998 a 2002 Promedio 2007 a 2011
Frijol rojo 0.48 1.62
Arroz con cascara -6.18 -9.18
Arroz sin cascara 1.19 -0.32
Semilla maiz 0.38 -8.57
Maiz -2.71 -4.08

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database
(www.comtrade.un.org/db)

El arroz con céascara no ha sido competitivo en ninguno de los periodos
y presenta un VCR negativo bastante elevado (-9.18), eso indica una
desventaja comparativa alta. En el Grafico 2 se ilustra como el arroz con
cascara cae del cuadrante de bajo logro al de resistencia, ya que disminuyo
la tasa de crecimiento de las importaciones mundiales, mientras Nicaragua
continua aumentando su oferta. Por el contrario, el arroz sin cascara es mas
competitivo segun el VCR del primer periodo, no obstante, para el segundo
periodo el VCR es negativo, por definicion eso implica una caida en su
competitividad.
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Grifico 2. Posicionamiento competitivo en frijol, maiz y arroz 1998 - 2002 y 2007 - 2011
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Por su parte, tanto la tasa de crecimiento de las importaciones del mundo
como la de las exportaciones de Nicaragua para el frijol rojo han aumentado.
No obstante, un estudio sobre la cadena de valor del frijol (FAO, etal.,2012)
expresa que el estancamiento de los rendimiento en los tltimos 20 afios
pone en riesgo la capacidad del pais para aumentar su oferta en el futuro.
El frijol rojo se continta produciendo con poco uso de las tecnologias,
con practicas tradicionales que dificultan el aumento de los rendimientos,
acompafiado por los altos costos de produccion y la gran dependencia de
importaciones de bienes intermedios y finales.

Del grupo de productos de granos basicos, el frijol rojo es el rubro destacado,
con precios promedios altos (U$ 40.0 por quintal) debido al aumento de la
demanda de los paises de la region y a las estrategias de acopio de los
comerciantes (Pérez, 2012). Las cadenas de valor de exportacion del frijol
rojo muestran que los principales actores en el eslabon de la produccion son
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productores individuales o asociados en cooperativas; los actores relevantes
en el eslabon de acopio y procesamiento industrial son cooperativas de
primer y segundo piso, asi como empresas privadas exportadoras como
Agricorp, Hortifruti, Gabacesa y Lafise. Los principales destinos de
exportacion para el frijol rojo son: El Salvador, Costa Rica, Estados Unidos,
Honduras, Guatemala y Canada (FAO, et al., 2012).

Un analisis de la agricultura familiar en Nicaragua muestra que los cultivos
de maiz y frijol estan diseminados por todo el territorio nacional. En
ellos participan diferentes sectores sociales: empresarios agropecuarios,
finqueros y pequefios productores. Pero la region del interior norte del pais
es donde sale la mayoria de la produccion, por lo tanto una politica publica
de fomento de esos rubros debe concentrarse principalmente en esa region,
tomando en cuenta que impacta positivamente en diversos sectores sociales
(Rodriguez, et al. 2014).

En el caso del arroz su ubicacion es mas concentrada en las zonas donde
hay mayor disponibilidad de agua para riego, como las orillas del lago
de Nicaragua y Sébaco. Este cultivo estd en manos principalmente de
empresarios agropecuarios. Mientras que la produccion de arroz de secano
se destina mas para el autoconsumo, se produce en pequefias areas en el
interior del pais y en zonas del Pacifico. Este rubro con dificultad aumentara
su participacion en el mercado internacional, porque es poco competitivo y
su produccion es para el consumo interno (Rodriguez, et al. 2014).

4.2 Competitividad en soya y mani

La soya y el mani se encuentran en el cuadrante de rubros campeones en el
mapa de exportaciones tal como se observa en el Grafico 3. Al comparar los
dos periodos en estudio, se observa en la Tabla 2 que la soya ha mejorado su
posicionamiento en el mercado internacional y presenta VCR positivo en
ambos periodos. Sin embargo, el mani muestra VCR negativos en ambos
periodos. El mani muestra una caida en la participacion de Nicaragua en
el mercado internacional, a pesar que se experimentd un aumento de las
importaciones mundiales.
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Tabla 2. indices de ventajas comparativas reveladas de soya y mani

Promedio 1998 a 2002 Promedio 2007 a 2011
Soya 0.42 1.64
Mani -0.22 -3.05

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database
(www.comtrade.un.org/db)

Grifico 3. Posicionamiento competitivo en soya y mani 1998 - 2002 y 2007 - 2011
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La soya y el mani son cultivos controlados por el sector de grandes
empresarios agropecuarios. Su produccion se concentra en las planicies del
Pacifico del pais, donde se encuentran las tierras mas fértiles. No obstante,
el mani profundizo6 su mala posicién en el mercado internacional, debido a
que es un producto que demanda altos niveles de inversion en maquinaria.
Ademas, se compite con paises productores de mani que tienen ventajas
en niveles de inversion, como es el caso de Estados Unidos, que en el
ultimo ciclo 2012-2013 obtuvo cifras récord en su produccion manisera
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de alrededor de 3.07 millones de toneladas generando una caida del precio
internacional del mani (USDA, 2014).

4.3 Competitividad en café y cacao

El café tostado, sin tostar y el cacao cuentan con VCR positivos en el altimo
periodo (ver Tabla 3). El café tostado en los ultimos afios ha iniciado a
ser competitivo, aunque con un VCR aun pequefio, eso se debe a que la
tecnologia de la torrefaccion especializada esta en los mercados de destino
y el producto conserva mas sus cualidades si se tuesta y muele hasta que
se va a consumir. Los torrefactores de cafés mas grandes son industrias
suizas, como la multinacional Nestlé y otros torrefactores europeos y
escandinavos de gran capacidad, en ese mercado poco han incursionado los
capitales nacionales. Para el consumo masivo usan café comin de mediana
calidad y lo distribuyen masivamente, existiendo otro mercado de cafés de
especialidades que usa cafés de calidad®.

Tabla 3. indices de ventajas comparativas reveladas de café y cacao

Promedio 1998 a 2002 Promedio 2007 a 2011
Café sin tostar 7.69 3.90
Café tostado -2.26 1.19
Cacao -0.14 8.65

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database
(www.comtrade.un.org/db)

Elcaféy el cacao junto con la carne son considerados los productos de mayor
interés para el capital nacional. Esos rubros se consideran una inversion
menos riesgosa que otros productos como las hortalizas, por ejemplo. Este
es un punto de vista que comparten expertos del CEI y el IICA, quienes
consideran que el capital nicaragiiense se concentra principalmente en
carne, café y cacao”.

6/ Guia del Exportador de Café, disponible en: http://www.laguiadelcafe.org/
7/ Entrevistas a Mario Aldana, representante de IICA en Nicaragua, y a Luz Marina Arana,
coordinadora de Trade Point Nicaragua del CEI, realizadas el 18 de julio de 2014.
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En los tres rubros ha aumentado la demanda internacional, pero Nicaragua
no ha aumentado su oferta, mas bien en el caso del cacao ésta ha disminuido
significativamente. Tanto el café tostado, sin tostar y el cacao se encuentran
entre la frontera de los productos campeones y de bajo logro, por la poca
respuesta de la oferta (ver Grafico 4).

La produccion de café esta principalmente centrada en abastecer el
mercado de exportacion, lo que significa que se estd cumpliendo con
los estdndares de calidad que demanda el mercado internacional bajo el
sistema de certificaciones organicas, mercados justos, manejo sostenible,
pequefia produccion y café convencional. Las dificultades para aumentar
los rendimientos es lo que impide aprovechar mejor las certificaciones,
para alcanzar los mercados nichos de exportaciéon y con ello alcanzar
sobreprecios asociados a cada uno de ellos (Pérez, 2013).

Gréfico 4. Posicionamiento competitivo en café y cacao 1998 - 2002 y 2007 - 2011
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Los actores involucrados en los eslabones de la cadena de valor del café
para exportacion. La mayoria de la produccion de café se ubica en el centro
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norte del pais: las Segovias, Esteli, Jinotega y Matagalpa (Cenagro, 2011);
una parte de la produccion la controlan los empresarios con fincas de gran
tamafio, que cuenta con la infraestructura de beneficiado himedo, caminos
de penetracion para las plantaciones, electricidad, entre otras. Otra parte
de la produccion esta en manos de pequefios y medianos productores, que
tienen una racionalidad distinta: viven en sus fincas a diferencia de los
primeros y cuentan con menos infraestructura en caminos y realizan el

beneficiado himedo con pequefias despulpadoras (Rodriguez y Gomez,
2012).

La exportacion esta en manos de grandes empresas como Exportadora
Atlantic y Cisa exportadora, y las uniones de cooperativas como Ucosemun®
y Prodecop”. A pesar de las fluctuaciones de los precios del café, esta
actividad tiene buenas perspectivas en el mediano plazo. El desarrollo
de cooperativas agroindustriales de acopio y procesamiento estd dando
un fuerte impulso a la caficultura. La busqueda relativamente exitosa de
nuevos mercados para cafés especiales y la consolidacion empresarial de
las cooperativas esta impulsando cambios significativos en la produccion
del café. La cadena de valor del café¢ es un buen ejemplo de como la
inteligencia de mercados y operaciones en este ambito promueven cambios
significativos en el resto de la cadena, llegando hasta la finca y la parcela.
No obstante, se debe sefialar que estos cambios estan en su etapa inicial
(Pérez y Avilés, 2013).

Por su parte, la cadena de valor del cacao es corta e incluye los eslabones
de produccion en Nicaragua, intermediacion/acopio y procesamiento
de fermentado y secado. Dicha cadena estd gobernada por Ritter Sport
(Alemania) y Zotter (Australia). Sin embargo, es claro que el poder de
mercado de Ritter es importante, ya que compran el 88 por ciento del cacao
que sale del pais. Una de las principales limitaciones es lograr los criterios
de calidad que se deben tener en el fermentado y secado, para lo cual es
necesario contar con condiciones bastante homogéneas y controladas, que
permitan un nivel de fermentacion mayor del 80 por ciento, y asi reducir
las posibilidades de generacion de hongos (moho) en el proceso y cumplir

8/ Unién de Cooperativas de Servicios Multiples del Norte de Nicaragua.
9/ Promotora de Desarrollo Cooperativo de las Segovias.
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con los diferentes requerimientos de las certificadoras reconocidas. No

obstante, esas condiciones no son faciles de lograr para los productores
(Pérez, 2013).

La introduccion del cacao en las zonas de alturas intermedias donde el café
potencialmente dejara de producirse por el cambio climatico, es una de
las alternativas que se estan trabajando desde el Ministerio de Economia
Familiar, Comunitaria, Cooperativa y Asociativa (Mefcca), a través del
proyecto Nicadapta financiado por el Fondo Internacional de Desarrollo
Agricola (Fida, 2013).

4.4 Competitividad en hortalizas y verduras

Todas las hortalizas estudiadas presentan VCR positivos exceptuando el
tomate, la cebolla y el pimiento (ver Tabla 4). Nicaragua importa parte de
estos productos de otros paises de la region para los supermercados que
abastecen al estrato con mas poder adquisitivo del pais. Cabe mencionar
que la produccion nacional no provee las cantidades y la calidad para
abastecer esos mercados en todas las épocas del afio.

Tabla 4. indices de ventajas comparativas reveladas de las hortalizas y verduras

Promedio 1998 a 2002 Promedio 2007 a 2011

Tomates 1.21 -1.29
Cebollas -0.40 -2.44
Repollo 0.00 0.13
Lechuga 1.51 1.89
Hortalizas 0.35 1.78
Vaina Frijoles 2.47 0.71
Pimienta 0.00 -4.98
Pimienta aplastada -1.36 -5.66

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database
(www.comtrade.un.org/db)
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Grafico 5. Posicionamiento competitivo en tomates, cebollas y verduras 1998 - 2002 y
2007 - 2011

0.08

Bajo 0.06
logro u

0.04A

./

0.02

Campeones

-0.5 0.5 1 L5 2 2.5 3 35 4

importaciones mundiales

-0.04
En resistencia

Declive %

Tasa de crecimiento (%) promedio anual de las

Tasa de crecimiento (%) promedio anual de la participacion de
Nicaragua en las exportaciones mundiales

@® Tomates Il Cebollas A Verduras refrigeradas

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database (www.comtrade.un.org/db)

Expertos expresaron que el problema de la competitividad de las hortalizas
se debe, en primer lugar, a que el productor nacional usa insumos prohibidos
y no existe regulacion efectiva de la aplicacion de esos agroquimicos. En
segundo lugar, el capital de trabajo invertido es mayor que para otros
cultivos y la produccién riesgosa, ya que existen frecuentes fluctuaciones
de precios y en momentos de cosecha se compite con producciéon que
ingresa de otros paises, provocando caida del precio. También, en otros
paises, como es el caso de Costa Rica, existen instrumentos que ponen
barreras no arancelarias para evitar que su mercado se llene de producto
extranjero en los periodos de cosecha de la produccion nacional'”.

Los tomates, las cebollas y las verduras refrigeradas estan en el cuadrante de
los productos campeones. Como se puede observar en el Grafico 5, mejord

10/ Entrevista a Luz Marina Arana, coordinadora de Trade Point Nicaragua, CEl, realizada
el 18 de julio de 2014.
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el posicionamiento en cebolla y en tomates; no obstante, la participacion
de Nicaragua en el mercado de verduras refrigeradas bajo en los tltimos
afios en estudio.

Laproduccion de hortalizas esta en manos de productores con explotaciones
pequefias y medianas. Esta actividad se concentra en la zona central norte,
en los departamentos de Matagalpa, Jinotega y las Segovias; ademds se
produce en pequenas areas del Pacifico sur. Esta es una de las actividades
que presenta los mayores cambios en cuanto a la organizacion de la
produccion y en lo que respecta a los paquetes tecnoldgicos utilizados
por los productores. Esta agricultura estd transitando de un esquema de
comercializacion tradicional a una agricultura por contrato, en la que la
exigencia de la demanda sobre el aspecto, tamafios e inocuidad son aspectos
que dependen de las tecnologias utilizadas y de la organizacion social local
entre productores y empresas comercializadoras. El elemento clave para
cumplir con los contratos y desarrollar el potencial para ofertar hortalizas
con altos estandares de calidad estriba en los niveles de asociatividad que
se alcancen a nivel territorial (Torres, 2004).

4.5 Competitividad en tubérculos

Segun los indices de VCR, la yuca, el jengibre, arrurruz, raices y tubérculos
son competitivos en ambos periodos de estudio (ver Tabla 5). Se observa
que la yuca y el jengibre se encuentran en el cuadrante de los productos con
alto posicionamiento en el mercado internacional, sin embargo, la tasa de
crecimiento de la participacion de Nicaragua en el mercado de la yuca ha
disminuido. Asimismo disminuy¢ la oferta en arrurruz, raices y tubérculos,
pasando al cuadrante de los productos en bajo logro, dado que la demanda

mundial ha aumentado y la oferta de Nicaragua ha disminuido (ver Gréfico
6).
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Tabla 5. indices de ventajas comparativas reveladas de la yuca, jengibre,
arrurruz, raices y tubérculos

Promedio 1998 a2002  Promedio 2007 a 2011

Yuca 3.67 3.99
Jenjibre 2.61 0.14
Arrurruz, alcachofa, 5.11 9.15

raices y tubérculos

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database
(www.comtrade.un.org/db)

La produccion exportable de tubérculos se ubica principalmente en Nueva
Guinea y El Rama, las cuales son zonas aptas para estos cultivos por las
caracteristicas de los suelos y las altas precipitaciones. Sin embargo, la
expansion de estos cultivos se ha visto limitada por la infestacion de los
suelos por hongos, obligando a los productos a sembrar colonizando nuevas
tierras cada vez mas alejadas de los puntos de acopio (Gomez et. al. 2004).

Grafico 6. Posicionamiento competitivo en yuca, jengibre, raices y tubérculos 1998 - 2002
y 2007 - 2011
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4.6 Competitividad en musaceas, frutas y citricos

De acuerdo a la Tabla 6, Nicaragua presenta ventaja comparativa revelada
en musaceas, frutas y citricos. Todos esos productos presentaron VCR
positivos en los dos periodos en estudio, exceptuando los citricos que
muestran VCR negativo en el primer periodo. Comparando entre ellos,
los que tienen el mejor desempefio competitivo son guabas, mangos y

musaceas.

Tabla 6. indices de ventajas comparativas reveladas de musaceas, frutas y

citricos
Promedio 1998 a 2002  Promedio 2007 a 2011
Musaceas 3.08 3.47
Frutas 0.00 0.56
Citricos -1.88 2.08
Aguacates 7.51 1.07
Guabas y mangos 6.94 4.52
Melones 4.21 1.86

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database
(www.comtrade.un.org/db)

El pais presenta buen desempefio en el comercio internacional de musaceas,
frutas y citricos. Los tres se encuentran en el cuadrante de productos
campeones. En esos productos se ha logrado aumentar la participacion en
el mercado internacional respondiendo al crecimiento de la demanda (ver

Grafico 7).
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Grifico 7. Posicionamiento competitivo en musaceas, frutas y citricos 1998 - 2002 y
2007 - 2011
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Existe posicionamiento en el mercado internacional de algunas frutas
en particular, el mejor desempefio lo tiene el melon. En el caso de los
aguacates, guabas y mangos, se ha disminuido la participacion y ha caido
la tasa de crecimiento de las importaciones mundiales de esos productos,
aunque se mantiene la ventaja comparativa revelada (ver Grafico 8). No
obstante, los perecederos son de los rubros mas dificiles de exportar por el
manejo de la cadena de frio (Torres, 2004). Muchos de estos servicios se
proveen desde el sector privado'".

11/ La Asociacién de Productores y Exportadores de Nicaragua (Apenn), ofrece servicios
de refrigeracion.
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Grifico 8. Posicionamiento competitivo en aguacates, guabas, mangos y melones
1998 - 2002 y 2007 - 2011
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4.7 Competitividad en los lacteos

Nicaragua presenta ventaja comparativa revelada en queso fresco y queso
procesado. En cambio, en yogurt y queso en polvo dejo de tener esa ventaja
en el ultimo periodo, debido que actualmente se importa mas de lo que se
exporta de esos productos (ver Tabla 7).

El yogurt posee nichos de mercado que deberian ser aprovechados, no
obstante, la oferta nacional se ha venido reduciendo. CEI menciona que
la exportacion de yogurt de Nicaragua es de la empresa El Eskimo, la cual
exporta dicho producto al resto de Centroamérica. Nicaragua no puede
vender esos productos a Estados Unidos porque este pais exige leche AA
y AAA, calidad que no es posible obtener en el pais porque la leche sale a
caballo y pierde calidad. Debido a la falta de centros de acopio refrigerados
en las partes montafiosas, una gran parte de la leche se produce en fincas
lejos de caminos donde pasan las rutas de acopio. Los productores deben
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sacar su produccion en bestia y el tiempo que eso requiere afecta la calidad
de la leche (Gomez et al. 2004 y Gémez y Ravnborg, 2012).

Tabla 7. indices de ventajas comparativas reveladas de los licteos

Promedio 1998 a 2002 Promedio 2007 a 2011

Yogurt 4.85 -3.48
Queso fresco 5.69 2.80
Queso en polvo 0.55 -1.34
Queso procesado 4.44 3.22

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database
(www.comtrade.un.org/db)

Por el contrario, Nicaragua si puede exportar queso a Estados Unidos'”.
Eso se confirma al observar que el resto de productos estan en el cuadrante
de campeones, aunque algunos de ellos han disminuido su participacion
en el mercado (ver Grafico 9). El queso fresco ha aumentado su tasa de
crecimiento en las importaciones mundiales y Nicaragua no aumenta su
participacion, probablemente porque existen muchas exigencias en esos
mercados que no se cumplen en el procesamiento del queso nicaragiiense.
Por ejemplo, algunas licencias de exportacion para el mercado
estadounidense han sido revocadas por falta de controles de calidad de los
productos lacteos'?.

La cadena del queso para exportacion en Nicaragua parte con la produccion
en las fincas ganaderas, seguido del acopio de la leche de las queseras
semiindustriales que son empresas asociativas y plantas privadas que
acopian, procesan y venden el queso para exportacion. El Salvador es el
principal mercado para este producto. Estas queseras controlan elementos
como agua, acidez y pasteurizacion de la leche, lo que les permite acceder
a las cadenas de exportacion.

12/ Entrevista a Luz Marina Arana, coordinadora de Trade Point Nicaragua, CEl, realizada
el 18 de julio del 2014.
13/ Idem.
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Grifico 9. Posicionamiento competitivo en yogurt y quesos 1998 - 2002 y 2007 - 2011

0.12

0l |g A

|
/
Bajo logro 0.08 / Campeones
o

-1 -0.5 0.5 1 15 2 2.5 3 35

Tasa de crecimiento (%) promedio anual de las
importaciones mundiales

Tasa de crecimiento (%) promedio anual de la participacion de
Nicaragua en las exportaciones mundiales

@ Yogurt [ Quesofresco A Quesoenpolvo @ Queso procesado

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database (www.comtrade.un.org/db)

La produccién de lacteos ha experimentado crecimiento por el aumento
de las plantas de procesamiento conectadas con los mercados externos.
Sin embargo, aun existe un alto porcentaje de explotaciones ganaderas
poco vinculadas a la agroindustria lactea. Debido a los problemas de
infraestructura en zonas de montafia, las distancias hacen inviable el acopio
de leche, saliendo esa produccion como queso montafero sin ningiin control
sanitario hacia el mercado interno. Otro factor que afecta el desarrollo
de este mercado es la falta de inversion en el control de la inocuidad en
la cadena de manejo de la leche: no cuentan con recipientes de acero
inoxidable, no tienen galeras para ordefio con asfalto y no lavan la ubre
ni las manos antes del ordefo. Generar esos cambios en la manipulacion
de los lacteos es costoso por la inversion en finca, la inversion en caminos
para disminuir el tiempo de espera de la leche sin refrigeracion y el cambio
de habitos de los productores.
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El CEI menciona que una empresa nicaragiiense que exportaba queso
curado salia frecuentemente en la pagina de la FDA (siglas en inglés de
Food and Drug Administration: Agencia de Administracion de Alimentos y
Medicamentos del Gobierno de EE.UU.) por producir queso contaminado.
Esa empresa tuvo que cerrar y reinicié operaciones con otro nombre y solo
para el mercado nacional. El propietario les explicé a funcionarios del CEI
que el problema se debi6é a una mala administracion y supervision de la
calidad. Este ejemplo ilustra que para exportar se debe ser mas rigidos en
controlar la inocuidad. Por ejemplo, el CEI asesor6 a una cooperativa con
planta pasteurizadora, cuyo queso salia contaminado. Se le acompafid hasta
que se cumplieran reglamentaciones y medidas que al final garantizaron la
inocuidad en del producto!?.

4.8 Competitividad en carne bovina

En la Tabla 8 se observa que el pais es competitivo en la produccion
de ganado en pie sin raza, carne bovina deshuesada refrigerada, carne
congelada deshuesada y subproductos del ganado (lengua, higado,
despojos); mientras que no se es competitivo en la exportacion de ganado
de raza y carne congelada sin deshuesar. Los VCR positivos y el mapa de
posicionamiento (ver Grafico 10) muestran la alta competitividad de los
productos de la carne bovina, siendo Nicaragua el mayor productor en el
ambito centroamericano, con una capacidad de procesamiento industrial de
un millén de reses al ano (Mific, 2014).

Comparando ambos periodos de estudio se aprecia la caida de la demanda
internacional del ganado en pie y de la carne sin deshuesar. A pesar de
eso Nicaragua continu6 aumentando la oferta en esos productos. Se
mantiene entre los productos campeones casi sin cambios en la oferta y la
demanda la carne refrigerada sin hueso, los cuales son cortes de carne mas
finos. Por ultimo, la carne congelada sin hueso decrecid en la demanda
internacional, pero se mantuvo la participacion de Nicaragua de un
periodo a otro. Mencionaban en CEI que a pesar que se cuenta con toda la

14/ Entrevista a Luz Marina Arana, coordinadora de Trade Point Nicaragua, CEI, realizada
el 18 de julio del 2014.
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informacion necesaria sobre los mercados de la carne, ni los ganaderos ni
los mataderos han llegado nunca a buscar esa informacion para mejorar su
posicionamiento en el comercio internacional'¥.

Tabla 8. indices de ventajas comparativas reveladas de carne bovina

Promedio 1998 a 2002 Promedio 2007 a 2011

Bovinos de raza -3.06 -2.41
Vivos no raza 4.94 2.35
Refrigerada sin deshuesar 4.08 1.99
Deshuesada refrigerada 6.90 5.78
Congelada sin deshuesar 1.11 -0.11
Congelada deshuesada 5.60 591
Despojos 0.00 0.09
Lenguas 1.78 3.05
Higado 2.51 0.77

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database
(www.comtrade.un.org/db)

En la cadena de exportacion de la carne bovina del pais, el procesamiento
industrial es el eslabon que genera mayor valor agregado (Pérez, et al.,
2008). Entre los mataderos mas grandes se encuentran: Grupo San Martin,
Nuevo Carnic y Macesa; mientras que la cadena de exportacion de ganado
en pie solo incluye al pequefio productor y al engordador que realiza
repasto.

En el 2014 los principales paises de destino para la exportacion de carne
nicaragiiense fueron Estados Unidos, El Salvador, Venezuela y Puerto
Rico; en cuanto al ganado en pie, los principales paises de destino han

15/ Entrevista a Luz Marina Arana, coordinadora de Trade Point Nicaragua, CEI, realizada
el 18 de julio del 2014.
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sido Venezuela, Costa Rica y Honduras (BCN, 2015). De acuerdo al Mific,
el hato ganadero nicaragiiense presenta un problema de rendimientos por
ser de doble proposito, ademas recomiendan implementar el programa
de trazabilidad bovina para insertarse en el mercado europeo, asi como
realizar mejoras tecnoldgicas y de genética (Mific, 2014). El Ministerio de
Ganaderia y Agropecuario (Mag) han elaborado un programa de desarrollo
ganadero el cual contiene planes de negocio para la realizacion de esos
cambios tecnoldgicos y productivos (Magfor, 2008).

Grafico 10. Posicionamiento competitivo en ganado vivo y carne 1998 - 2002 y 2007 - 2011
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4.9 Competitividad en mariscos y pescado

Los VCR demuestran que Nicaragua es altamente competitiva en la
exportacion de mariscos y pescado (ver Tabla 9). Gran parte de esto se
debe a que el pais posee areas naturales con condiciones Optimas para
la produccion de los mismos. En la zona de la vertiente del Pacifico de
Nicaragua existen laboratorios de larva, empresas privadas, cooperativas
y empacadoras que cuentan con certificaciones internacionales para
la produccion y exportacion acuicola. No obstante, el sector requiere
cumplimiento de vedas, capacitacion técnica y mejoras tecnoldgicas que
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involucren tanto a pescadores como a procesadores para aprovechar el
potencial que existe actualmente (Mific, 2014).

Tabla 9. indices de ventajas comparativas reveladas de mariscos y pescado

Promedio 1998 a 2002 Promedio 2007 a 2011

Langosta 6.15 6.85
Camarones 7.26 8.68
Pescado 6.88 0.16

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database
(www.comtrade.un.org/db)

Entérminos comerciales, los principales paises destinos de las exportaciones
de camardn y langostas son Estados Unidos, Francia, Taiwdn y Espafia
(BCN, 2014), aun existen mercados por explorar que pueden ofrecer
oportunidades al sector. Segtin el CEI, el camarén ha subido de precio
debido a un brote de enfermedad de muerte temprana que afectdo a México
y a los mayores suplidores de Asia, lo que afecto la oferta mundial.

Grafico 11. Posicionamiento competitivo en langosta, camarén y pescado
1998 - 2002 y 2007 - 2011
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De acuerdo al Mific (2014), el pescado sobresale dentro de una canasta de
veinte productos, que concentran el 96 por ciento del valor total exportado.
En 2013 el principal destino fue el mercado estadounidense, en este
mercado se produjo una reduccion de precios promedios de venta, lo que
fue compensado con aumento de los volumenes, logrando que los valores
exportados se incrementaran.

4.10 Competitividad en madera

El pais presenta VCR en maderas no coniferas, madera escuadrada, bulbos
en reposo, bulbos en flor, musgos y liquenes (ver Tabla 10). Los VCR
negativos estan en maderas coniferas, en madera no escuadrada y en partes
de plantas.

Tabla 10. indices de ventajas comparativas reveladas de madera y plantas

Promedio 1998 a 2002 Promedio 2007 a 2011

Madera coniferas 0.00 -1.12
Madera no coniferas 0.00 0.97
Madera no escuadrada 0.20 -2.25
Madera escuadrada -1.36 0.80
Plantas 0.83 -1.93
Bulbos en reposo 0.43 1.27
Bulbos en flor 0.00 1.07
Musgos y liquenes 5.35 5.54

Fuente: Elaboracion propia con base en United Nations Comtrade Database
(www.comtrade.un.org/db)

Segun los mapas de ecosistemas (2000 y 2006) el area del sector forestal
y de conservacion se ha deteriorado en casi un 30% y las areas del sector
agropecuario se han duplicado (Marena, 2011). Sin embargo, la vocacién
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de los suelos y la disponibilidad de tierra convierten este recurso en una
de las principales riquezas del pais. La presion sobre el recurso forestal se
explica por dos razones: la expansion de las areas destinadas a produccion
agricola-ganadera y el aumento de la necesidad de madera con fines
industriales y energéticos. Geograficamente la explotacion de maderas
se realiza en todo el pais, pero la explotacion industrial y agroforestal
se concentra en el Caribe. De los cinco planes de ordenamiento forestal
vigentes, que involucran a 6.7 millones de hectareas de bosques, el 90 por
ciento de ese territorio es de la Costa Caribe (Inafor, 2011).

Muchos de los productos con ventajas comparativas son no tradicionales
y existe poca participaciéon en esos mercados, aunque tienen potencial
de acuerdo a los resultados del VCR. Para esos productos no se logrd
elaborar el mapa de posicionamiento en el comercio internacional porque
en algunos afios no se han exportado, imposibilitando el calculo de las tasas
de crecimiento anual de las exportaciones.

4.11 Competitividad en agroindustria

Los productos de exportacion de la agroindustria nicaragiiense presentan
VCR positivos, a excepcion del aceite de palma y los palmitos preparados
(ver Tabla 11).

Tabla 11. indices de ventajas comparativas reveladas de productos agroindustriales

Promedio 1998 a 2002 Promedio 2007 a 2011

Aceite mani 4.19 5.48
Aceite de palma -0.69 -0.21
Azucar 6.19 4.40
Pifas preparados 0.00 1.00
Palmitos preparados 0.36 -0.67
Alcohol etilico sin desnaturalizar 3.62 0.12
Cigarros/puros 8.43 8.60

Fuente: Elaboracion propia con base en www.comtrade.un.org/db
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El pais es competitivo en las producciones de aceite de mani, azucar,
alcohol etilico y cigarros/puros. Estas son industrias establecidas desde
hace mucho tiempo en el pais y han logrado ganar espacios en los
mercados internacionales. Por ejemplo, el aceite de mani es producido
por dos empresas nacionales: Cooperativa del Campo y Aceitera El Real.
Esta ultima tiene una capacidad instalada de 3,000 TM y produce el 90
por ciento del producto que se exporta (Mific, 2014). El aztcar también
tiene grandes oportunidades de crecimiento. El pais cuenta con 4 ingenios
altamente capitalizados y con producciones que superan las 70,000
toneladas, siendo el costo de carga en puerto la principal limitante para
mejorar la competitividad en el sector (Mific, 2014).

Grifico 12. Posicionamiento competitivo en azicar, miel y aceite de mani
1998 - 2002 y 2007 - 2011
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La produccion de alcohol etilico la realiza la compafiia SER Licorera del
Grupo Pellas. Es un producto competitivo, pero aun requiere mayores
esfuerzos para el aprovechamiento de los nuevos espacios con los tratados
comerciales con Chile y la Union Europea. De acuerdo al CEI, es necesario
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masificar la publicidad. La industria de los cigarros y puros estd bien
posicionada y tiene mayor reconocimiento en el &mbito internacional que
el ron nica, las empresas de puros tienen oficinas directamente en Estados
Unidos y estan clasificados entre los mejores del mundo'?'.

Grifico 13. Nicaragua: Posicionamiento competitivo en aceite de mani, alcohol y
cigarros. Periodo 1998 - 2002 y 2007 - 2011
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En la agroindustria destacan los cigarros, puros y puritos que contengan
tabaco; la cafia de azuacar, el aceite de mani, el alcohol etilico sin
desnaturalizar, la miel natural y las pifias preparadas, el queso y carne de
res de cortes finos, despojos y visceras como higado y lengua, (ver Anexo
2). Entre los productos tradicionales el pais continta siendo competitivo en
café, cacao, bananas (incluidos platanos), soya, frijoles rojos. Igualmente
se mantiene la competitividad en camarones y gambas, langosta y otros
cangrejos y pescados.

16/ Entrevista a Luz Marina del CEI realizada el 18 de julio de 2014.
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Segun estos resultados, Nicaragua tiene un amplio abanico de productos en
los que presenta ventajas comparativas, no obstante se mantiene una alta
concentracion de la inversion en pocos productos: cafia, café, cacao, ganado,
lacteos y camarones. Eso se debe, segiin el IICA, a que el gran capital
siempre busca los rubros que tradicionalmente han sido los campeones en
el comercio internacional, como una estrategia contra el riesgo'”.

5. Conclusiones

Los productos con VCR en ambos periodos de estudios son 41 de 64; entre
ellos existen 18 productos no tradicionales como vegetales, aguacates,
arrurruz/alcachofas/raices y tubérculos; bulbos; cebollas/coronas y rizomas
en reposo vegetativo; bulbos y rizomas en crecimiento; plantas de achicoria
y raices; frijoles o guisantes blancos; fruta comestible; cortezas de citricos;
frutas citricas; guabas y mangos; jengibre; lechuga; yuca; repollo; musgos
y liquenes; madera de coniferas en bruto y madera de no coniferas en fichas
o particulas.

En la agroindustria destacan 8 productos: cigarros, puros y puritos que
contengan tabaco; la cafia de azucar; el aceite de mani; el alcohol etilico
sin desnaturalizar; la miel natural; las pifias preparadas; el queso y la
carne de res de cortes finos sin hueso, despojos y visceras. Asimismo los
mapas de exportacidon muestran que el comercio internacional demanda
crecientemente productos mas elaborados agroindustrialmente.

Ademas, el pais continia siendo competitivo en los productos que
tradicionalmente ha exportado antes, como café, cacao, bananas (incluidos
platanos), soya, frijoles rojos, camarones y gambas, langosta y otros
cangrejos.

Existen 11 productos que alertan sobre la vulnerabilidad de los mercado de
productos a los que exporta Nicaragua; estos presentaron VCR de 1998 a
2003, pero pasaron a tener desventajas de 2007 a2011. Entre esos productos

17/ Entrevista a Mario Aldana, representante de IICA en Nicaragua el 18 de julio de 2014.
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se encuentran: la carne de res con hueso, yogurt, arroz, café¢ tostado
descafeinado, madera en bruto; semilla de maiz; palmitos preservados;
plantas y frutos utilizadas en perfumeria, farmacia, fungicidas o propdsitos
similares; queso en polvo o rallado; tomates frescos refrigerados.

Ademéds, en 12 productos hubo desventajas comparativas reveladas en
ambos periodos; estos son: el aceite de palma; el arroz blanqueado; arroz
con cascara; arroz quebrado; cacahuetes preservados; cebollas y chalotes
frescos refrigerados; ganado en pie de raza pura; maderas de coniferas en
fichas o particulas; maiz mazorca que no sea semilla; pimienta y harina
de trigo. En la mayoria de esos productos el pais no es autosuficiente para
cubrir la demanda del consumo interno.

No obstante, los resultados en general muestran que Nicaragua tiene una
oferta exportable en su gran mayoria competitiva, lo que no explica por
qué se mantiene una alta concentracion de la inversion en pocos productos.
Probablemente es por la estructura productivarigida, respuesta a la estrategia
anti-riesgo de los productores. En esta situacion es fundamental la labor
del fomento de exportaciones para impulsar la reconversion productiva
necesaria y aprovechar nichos de mercado. Los datos muestran que existen
9 productos de los estudiados que no se han exportado de forma sostenida,
algo que aumenta la incertidumbre en ese sector.

En los mapas de exportacion de 55 productos 37 resultaron productos
campeones, 17 en bajo logro y uno en resistencia que es la langosta,
porque la oferta de Nicaragua ha continuado creciendo y la demanda
internacional se ha ido contrayendo. Los 17 productos en bajo logro han
disminuido su oferta en mercados de crecimiento, requieren de un apoyo
especial para que aumente la inversion en estos productos e identificar qué
impide una expansion mas dinamica de las exportaciones de los mismos.
Estos productos son: carne de res deshuesada, yogurt, musgos y liquenes,
vegetales, arrurruz/alcachofas/raices y tubérculos, café tostado, pimienta,
semilla de maiz, arroz, plantas y partes para perfumes, medicinas,
insecticidas y similares, maderas no coniferas en fichas, frijoles negros,
guabas y mangos, bovinos vivos con y sin raza y el pescado.
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Algo positivo es que ninguno de los productos se clasifico en declive,
demuestra que la oferta exportable del pais no se ubica en mercados
en descenso. El estudio identifico que se ha acumulado experiencia en
metodologias de fomento de las exportaciones, pero que se requiere de una
estrategia de fomento mas consistente. Segun la opinion de los expertos
de las instituciones encargadas del fomento a la exportacion nacional, esta
estrategia debe lidiar con el principal problema del sector, la sensibilizacion
de los productores para hacer los planes de mejora que ayuden a superar la
calidad de los productos para llegar a los mercados meta.

Esta estrategia debe contar con roles bien definidos del Estado y del sector
privado, para el posicionamiento de marcas por sector, el monitoreo continuo
de nichos emergentes y procesos de innovacion ligados a esas oportunidades
emergentes. Los servicios para facilitar el comercio internacional implican
mejorar en infraestructura de laboratorios, de aduanas, de carreteras y
puertos. Resulta fundamental el rol del Estado en exigir el cumplimiento de
los acuerdos para que el sector exportador vaya aprendiendo a posicionarse
sin mayores complicaciones en nuevos mercados.
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Fomento de las exportaciones

Las instancias del Estado involucradas directamente en el fomento
de las exportaciones son: el Ministerio de Fomento, Industria y
Comercio (Mific) y el Ministerio de Economia Familiar, Comunitaria y
Cooperativa y en el caso de la promocion de exportaciones se encuentra
ProNicaragua. Ademas segtin el Centro de Tramites de las Exportaciones
(Cetrex) para los tramites de comercio exterior participan el Ministerio
de Salud, Ministerio de Recursos Naturales y del Ambiente, Ministerio
de Agricultura y Ganaderia, Instituto Nacional Forestal y la Direccion
General de Aduana. Por su parte, Cetrex hace su mejor esfuerzo para
agilizar los tramites para los exportadores, aunque consideran que el
principal obstaculo para mejorar la competitividad de las exportaciones
nicaragiienses es el alto costo del flete, respecto a los paises vecinos.

Mific por su parte expone que el principal instrumento de fomento
de las exportaciones es la politica fiscal, que otorga estimulos a los
exportadores a través de las exoneraciones. Asimismo, se ejecutan
politicas en otras areas, como las capacitaciones y el acompafnamiento
en procesos, como por ejemplo la obtencion de la marca pais?.

El sector privado se ha organizado para brindar servicios a los
exportadores a través del Centro para Exportaciones e Inversiones
(CEI) y la Asociacion de Productores y Exportadores de Nicaragua
(Apen). Ambas organizaciones funcionan como interlocutores entre la
oferta y la demanda; también han desarrollado modelos de fomento de
las exportaciones y alianzas con organizaciones como las camaras y
asociaciones de exportadores de Centroamérica®.

1/ Entrevista a Jorge Molina (q. e. p. d) del Centro de Trdmites de las Exportaciones
(CETREX), realizada el 17 de julio de 2014.

2/ Dr. Humberto Argiiello, director de Fomento de Exportaciones del Mific, entrevista
realizada el 18 de julio del 2014.

3/ Entrevista a Luz Marina Arana del CEI, realizada el 18 de julio de 2014; entrevista
a Sigrid Morales de APEN realizada el 25 de julio de 2014.
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Métodos de fomento de exportaciones

Segin Apen, las metodologias que utilizan para el fomento de las
exportaciones son cuatro:

* Enfoque de encadenamiento: este método consiste en brindar
asistencia a la cadena de valor completa y no solamente a
determinados eslabones. Se analizan todos los puntos criticos y
se trabaja en ellos con acciones puntuales, “damos una solucion
a la medida, que sea algo integral. También tiene que haber
voluntad del sector para trabajar de esa forma, pero teniendo de
cara un mercado, por ejemplo, no se hace el mismo diagnostico
o se aplica de formas distinta si es una empresa que solo quiere
exportar a Honduras o si es una que quiere llegar a los Estados
Unidos. Se ve primero el enfoque de mercado hacia atras” *.

* Empresas anclas: estas empresas asumen la responsabilidad de
vinculaciéon y formalizacion de los pequetios productores que por
si solos no pueden exportar. Esta relacion con la empresa ancla
les provee un modelo de negocio mas estable. En esta modalidad
algunas veces los productos son transables en bolsa, eso facilita
la relacion entre la empresa ancla y los productores. Igualmente
este tipo de alternativas permite que los productores pequeiios se
beneficien de los estimulos fiscales. En este modelo de fomento
para la formalizacion de los pequenios productores se implementa
un plan para mejorar la calidad.

* Los consorcios de exportacion: este modelo de fomento de
exportaciones consiste en unir varias cooperativas, varios
productores o varios compradores que no tienen la capacidad
para atender un mercado ellos solos. El consorcio cuenta
con un gerente que asume la responsabilidad de coordinar a

4/ Entrevista a Sigrid Morales de la Asociacién de Productores y Exportadores de

Nicaragua (APEN), realizada el 25 de julio de 2014.
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los involucrados para realizar una exportacion conjunta. La
diferencia con la modalidad anterior es que en esta cadena no
hay actores que hayan llegado a un nivel de desarrollo tal que
se pueda convertir en una empresa ancla. “Un consorcio de
exportacion supone la creacion de una nueva entidad que se
ocupara de la planificacion y la gestion de las operaciones, cuyo
objetivo consiste en mejorar la presencia en el exterior de todos

sus integrantes”.”

* Las certificaciones: esta metodologia se utiliza con empresas
que ya cuentan con su propio modelo de exportacion, pero
que necesitan certificarse. Los problemas mas frecuentes que
se han encontrado en este tipo de empresas son la inocuidad y
la calidad. El acompanamiento a estas empresas se inicia con
elaborar los manuales requeridos por la certificadora, los cuales
se implementan y se supervisan; a medida que se va avanzando
se implementan los ajustes necesarios. Cuando cumplen con
todos los requisitos pasan la auditoria de la certificadora.

Tanto CEI como Apen coinciden en que lo mas dificil es lograr
sensibilizar a las empresas sobre hacer los cambios necesarios para
exportar. Actualmente, Apen estd implementando un sistema Global
G.A.P. Nicaragua, el cual es una serie de mecanismos vinculados entre
si que garantizan la aplicacion de normas adaptadas y consistentes
en todas las explotaciones certificadas, bajo un sistema transparente
e independiente de desarrollo. Global G.A.P. ofrece a los productores
servicios de asesoramiento para ayudarlos a obtener la certificacion,
proporciona un marco unico de verificacion y control para monitorear
el desempeno; homologa los sistemas de certificacion y normas en todo
el mundo para facilitar la certificaciéon y mejorar las normas de buenas
practicas agricolas®.

5/ (profesor de la Universidad Pompeu-Fabra Carles Murillo en el libro: Los
consorcios de exportacion y la internacionalizacion de la pyme tomado de htep://
maryconsorcioexportacion.blogspot.com/).

6/ Disponible en: http://www.globalgap.org/es/what-we-do/the-gg-system/.
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Claves de éxito para el fomento de
exportaciones

Sobre la clave de éxito para el fomento de las exportaciones, los expertos
entrevistados consideran que estas son principalmente:

Los talleres practicos disefiados como asistencia técnica, en los cuales
las empresas exponen sus preocupaciones y durante el taller se van
atendiendo las dudas, de tal forma que las empresas pueden salir a
implementar.

La aplicacion de las metodologias de fomento por medio del servicio de
consultores, notando que no cualquier consultor maneja la informacion
necesaria o no todos son idoneos para trabajar con las empresas. El
€xito se basa en contar con un grupo de consultores que han logrado
que las empresas acompafiadas tengan éxito.

La actitud que llevan los que participan en las ferias internacionales,
ya que en ellas se aprovecha para recabar la informacion para una
investigacion de mercado, y se puede realizar benchmarking. Las ferias
no son solo para vender si no para validar los productos, y en ellas
las empresas se dan cuentan de lo que deben ajustar dado que reciben
retroalimentacion del comprador. Ademas consideran que hacer ferias
en Nicaragua es menos costoso para los exportadores.

El intercambio entre camaras de Centroamérica, que comparten los
casos de éxitos y las buenas experiencias, dado que contribuye a
una vision mas amplia. Es un proceso dindmico de ajuste constante,
y permanentemente se estd transmitiendo a las empresas lo que esta
cambiando. Entre los mecanismos de transmision de informacion estan
la alerta comercial y las notas que se envian por via electronica.
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No obligar a ninguna empresa a entrar en el proceso de mejoras. Este
proceso usualmente se inicia con identificar en qué etapa del proceso
de exportacion se encuentra la empresa, se le orienta qué debe mejorar
y si lo ejecuta se sigue trabajando con ella. No se involucra ninguna
empresa a la fuerza por cumplir metas, ni se regala la asesoria.

Los prestadores de servicios para el fomento de exportaciones deben
tener indicadores de cumpliendo reales y claros para lograr las mejoras
en el servicio y la calidad.

Recomendaciones para el fomento de exportaciones

Las sugerencias brindadas por los entrevistados para el fomento de
exportaciones por parte del Estado son:

Primero, se necesita que los roles de trabajo estén bien definidos hacia
una relacion armoniosa entre el sector publico y el sector privado. El
rol del Mific consiste en normar, regular y propiciar toda la informacion
para que los contratos o acuerdos que los exportadores negocian y
firman estén bien definidos en la parte normativa. El rol de la empresa
privada es buscar como llegar a esos mercados y traducir esos acuerdos
en exportacion efectiva.

Segundo, es necesario planear y llevar a cabo talleres de oportunidades
sobre tratados de libre comercio. Esto con el objetivo no solo de dar a
conocer las oportunidades existentes en relacion a estos tratados, sino
que se explique como llevar a la practica el aprovechamiento de esa
oportunidad. “Se debe ensefiar el camino para que los exportadores lo
hagan” 7.

7/ Sigrid Morales de APEN, entrevista realizada el 25 de julio del 2014.
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Tercero, se requiere de estrategias de posicionamiento de las marcas,
que permita el acceso del producto a los mercados internacionales. La
marca pais es necesaria pero también se requiere marca por productos.
La marca debe ser acompaifiada de toda una campafa para posicionarla,
asi los compradores tendran en su mente todo lo relacionado al café de
Nicaragua, al cacao de Nicaragua, al ron de Nicaragua y asi para cada
producto que se quiera posicionar.

Cuarto, se debe monitorear los nichos emergentes y seguir agregando
valor basdndose en la innovacion. Eso no significa solamente la
innovacion a nivel de producto, sino también en los elementos
adicionales como el marketing, empaque, presentacion, modelo de
negocio, entre otros. La innovacion es transversal y debe de estar ligada
a esas oportunidades emergentes.

Quinto, ¢l rol del Estado debe implicar una estrategia de fomento de
exportaciones que cuente con servicios para facilitar el comercio y el
posicionamiento de marcas. Esta estrategia deberia incluir mejoras
en los servicios de aduana y en la infraestructura de laboratorios.
Ademas, se requiere por parte del Estado beligerancia y agilidad para
el cumplimento de los acuerdos y leyes del comercio internacional.

La coordinacion entre lo publico y lo privado se materializa en
comisiones que presiden Mific y Mag, en las que se exponen todas
las problematicas de los exportadores. En esas comisiones se escucha
a los privados; no obstante los entrevistados consideran que falta un
plan o una estrategia mas concreta de fomento de las exportaciones. Se
considera que esa tarea debe estar coordinada por el Mific.
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Anexo 1. Productos incluidos en el estudio

No SAC PRODUCTO No SAC PRODUCTO

1 10210 Bovinos de raza 33 80440 Aguacates

2 10290 Vivos no raza 34 80450 Guabas y mangos

3 20110 Refrigerada sin deshuesar 35 80719 Melones

4 20130 Deshuesada refrigerada 36 90111 Café sin tostar

5 20210 Congelada sin desusar 37 90112 Café sin tostar descafeinado
6 20230 Congelada deshuesada 38 90121 Café tostado

7 20610 Despojos 39 90122 Café tostado descafeinado
8 20621 Lenguas 40 90411 Pimienta

9 20622 Higado 41 90412 Pimienta aplastada
10 30200 Pescado 42 91010 Jengibre

11 30611 Langosta 43 100510 Semilla maiz

12 30613 Camarones 44 100590 Maiz

13 40310 Yogurt 45 100610 Arroz con cascara

14 40610 Queso fresco 46 100620 Arroz descascarillado
15 40620 Queso en polvo 47 100630 Arroz pulido

16 40630 Queso procesado 48 100640 Arroz partido

17 40900 Miel 49 110100 Harina/morcajo

18 60110 Bulbos en reposo 50 120100 Soya

19 60120 Bulbos en flor 51 121190 Plantas

20 60410 Musgos y liquenes 52 150810 Aceite de mani

21 70200 Tomates 53 151110 Aceite de palma

22 70310 Cebollas 54 170199 Azicar

23 70511 Repollo 55 180100 Cacao

24 70519 Lechuga 56 200811 Mani

25 70990 Hortalizas 57 200820 Pifas preparadas

26 71332 Frijoles en vaina 58 200891 Palmitos preparados
27 71333 Frijoles 59 220710 Alcohol etilico sin desnaturalizar
28 71410 Yuca 60 240210 Cigarros/puros

29 71490 Arrurruz, alcachofa, raices 61 440121 Madera de coniferas

y tubérculos

30 80000 Frutas 62 440122 Madera no coniferas
31 80300 Bananos y platanos 63 440310 Madera en bruto

32 80500 Frutas/Citricos 64 440320 Madera escuadrada

Fuente: United Nations Comtrade Database (www.comtrade.un.org/db)



Competitividad de los productos transables de Nicaragua

Anexo 2 Clasificacion de los productos segin resultados VCR
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Nombre de los productos con VCR positivo en los dos periodos

1. Aceite de mani, crudo

2. Aguacates, frescos o secos

3. Alcohol etilico sin desnaturalizar con un grado alcoholico del 80% vol.

4. Armazones/medias armazones de bovinos, frescos y refrigerados

5. Arrurruz, salep, alcachofas de Jerusalén y raices y tubérculos similares ricos en
fécula /inulina, nep, fresco/refrigerado/congelado/seco, en rodajas o no/en forma
de bolitas; médula de sagu
Bananas, incluidos los platanos, frescos o refrigerados

7.  Bulbos, cebollas, tubérculos, raices tuberosas, cormos, coronas y rizomas, en
reposo vegetativo

8. Bulbos, cebollas, tubérculos, raices tuberosas, turiones y rizomas, en
crecimiento/en flor; plantas de achicoria y raices (exc. de 12.12)

9. Cacao, entero/quebrado, bruto/tostado

10. Café sin tostar, descafeinado

11. Café sin tostar, no descafeinado

12. Café, tostado, no descafeinado

13. Pescado

14. Camarones y gambas, con o sin cascara, congelados

15. Caia de azlcar/remolacha y sacarosa quimicamente pura, en estado sélido, sin
adicion de aromatizante/materias colorantes

16. Carne de res, congelada, sin hueso

17. Carne de res, fresca/refrigerada, sin hueso

18. Cigarros, puros y puritos que contengan tabaco

19. Despojos comestibles de bovinos, fresca/refrigerada

20. Frijoles rojos pequeos, secos, con o sin cascara, separados

21. Frijoles, incl. guisantes blancos (Phaseolus vulgaris), secos, con o sin cascara,
separados

22. Fruta comestible, cortezas de citricos, melones

23. Frutas citricas, frescas o secas

24. Ganado en pie, otros diferentes de animales de crianza/raza pura

25. Guabas y mangos, frescos/secos

26. Higado de res, congelado

27. Jengibre
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Clasificacion de los productos segun resultados VCR

Nombre de los productos con VCR positivo en los dos periodos

28. Langosta y otros cangrejos, con o sin caparazon, congelados

29. Lechuga (Lactuca sativa) (excl. repollo), fresca/refrigerada

30. Lengua de res, congelada

31. Madera coniferas en bruto, con o sin corteza/albura/simplemente escuadrada,
tratada con pintura/manchas/creosota/otros conservantes

32. Madera, no coniferas, en fichas/particulas

33. Mandioca (yuca)
34. Miel natural

35. Musgos y liquenes

36. Pifias preparadas/preservadas, con o sin adicion de azlicar u otro endulzante

37. Queso fresco (sin curar), incluida a cuajada y requeson

38. Queso procesado, no rallado ni en polvo

39. Repollo, fresco/refrigerada

40. Soya, quebrado o no

41. Vegetales, n. e .s. in 07.01-07.09, frescos/refrigerados

Nombre de los productos con VCR negativos en los dos periodos

1. Aceite de Palma, crudo

Arroz blanqueado, semiblanqueado, pulido o no

Arroz con cascara

Arroz quebrado

D IRl Bl B

Cacahuetes, preparados/preservados, con o sin adicion de azicar u otro
endulzante

Cebollas y chalotes, frescos/refrigerados

Ganado en pie: animales de crianza/raza pura

Madera de coniferas, en fichas/particulas

Maiz (mazorca), otra que no sea semilla

S|e|*|
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Pimienta, ni triturada ni entera

Ju—

Pimienta, triturada/entera

12. Harina de trigo
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Clasificacion de los productos segun resultados VCR
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Nombre de los productos con VCR positivo en el primer periodo y negativo en el
segundo

Armazones/medias armazones de bovinos, congelados

Arroz sin cascara

1
2
3. Café, tostado, descafeinado
4

Madera en bruto, con o sin corteza/albura/simplemente escuadrada, tratada con
pintura/manchas/creosota/otros conservantes

Maiz (mazorca), semilla

Melones (excl. sandias) frescos

Palmitos, preparados/preservados, con o sin adicion de azticar u otro endulzante

I AN I

Plantas y partes de plantas, incl. semillas y frutos de las especies (se suma el de
1211,20 -. 1211.40) utilizadas principalmente en perfumeria/farmacia/de
insecticidas/fungicidas/propdsitos similares, frescas/secas, con o sin
cortar/machacar/polvorizada

9. Queso en polvo/rallado, todo tipo

10. Tomates, frescos/refrigerados

11. Yogurt
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Pauta generales para
la publicacion de trabajos

Se invita a investigadores de otras instituciones a enviar
trabajos sobre la economia nicaragiiense, en especial en las
areas de macroeconomia, finanzas y desarrollo econdmico,
para ser evaluados para su publicacidn en esta revista.

Para este efecto se debera enviar una copia electronica a los
editores. El trabajo debe contar con un maximo de 40 paginas
tamarfo carta, tablas y cuadros incluidos. Debe incluir, ademas,
un resumen con una extension de 50 a 100 palabras y los datos
del autor.

El rigor cientifico sera el criterio principal de evaluacion de los
trabajos a ser publicados en la revista. Por tanto, los
documentos seran sometidos a un proceso de referato similar al
que se aplica en la mayoria de las revistar académicas.

Los trabajos se deben enviar a:

Oficina de Acceso a la Informacién Publica (OAIP)
oaip@bcn.gob.ni

Banco Central de Nicaragua

Teléfono: (505) 2255-7171








