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I. INTRODUCCION

La presente investigacion se centra en la relacion entre el crecimiento econémico
y el sistema financiero, utilizando como variables la cartera de créditos y el capital
de las sociedades de depositos. Estas variables han sido consistentemente
monitoreadas en las bases de datos e informes anuales proporcionados por la
fuente econdmica oficial, el Banco Central de Nicaragua (BCN), el cual se encarga
de seguir el comportamiento de las variables econdmicas relevantes para la

economia nicaragiense en general y por sector.

Se recred un panorama general de la economia a lo largo del periodo de estudio,
2010 a 2020, entre los cuales los anos 2011, 2018, 2019 y 2020 han tenido
comportamientos irregulares; en los acontecimientos atipicos ocurridos en esos
periodos a nivel nacional e internacional se destaca de manera positiva la
recuperacion a la crisis financiera en el 2011, con el pico de crecimiento mas alto
del PIB en el periodo de estudio, con un ascenso del 17% con respecto al afo
anterior, por otro lado la crisis sociopolitica ocurrida en el 2018 y sus
repercusiones en el siguiente afio provocé la desaceleracion en ciertas variables
de la economia del pais, agregandole a esto la presencia de la pandemia
sanitaria, COVID-19. Este ultimo suceso, aunque no tuvo muchas afectaciones en
ese afno 2019, durante el afio 2020 la economia nicaraguense se vio afectada
negativamente por la disminucion de la produccion y el comercio mundial, al igual
que se disminuyd su actividad econdmica, sin embargo, el sistema financiero
presento estabilidad caracterizada por el aumento de los depdsitos y tasas menos
negativas en el crédito.

Por otro lado con respecto al capital de las sociedades de depésitos a lo largo del
periodo 2010-2020 ha oscilado entre un 5% y un 10% del total PIB anual, siendo
este ultimo el porcentaje mas alto alcanzado en 2019 y 2020 con 4,1209.14 y
42,933.98 millones de cordobas correspondientemente, proviniendo del capital de

entidades bancarias mas del 95% de estas cifras y en cuanto a la relacion de las
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variables en el periodo 2010-2020 por cada afo transcurrido en el cual la cartera
de crédito aumente 1 millén de cérdobas, el PIB crece 1.168011 millones y por
cada ano transcurrido en el cual el capital aumenta 1 millén de cordobas, el PIB

crece 3.74 millones.

El objetivo de este estudio es analizar la relacion entre el PIB, la cartera de
créditos y el capital total de las sociedades de depdsitos de Nicaragua en el
periodo de 2010 a 2020 utilizando un modelo econométrico. El PIB es una medida
importante del desempefio econdomico de un pais y su crecimiento a lo largo del
tiempo. La cartera de créditos y el capital total de las sociedades de depdsitos son
medidas importantes de la salud financiera de las instituciones bancarias en un

pais.
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Il ANTECEDENTES

El crecimiento econdmico es una tematica de interés alrededor del mundo, que
paises tanto emergentes como en via de desarrollo se han interesado en estudiar
a lo largo de los afos. En su estudio tedrico, Mattos (1999) hace referencia a las
ideas de Joseph Schumpeter, quien vincula el crecimiento econémico con la
presién competitiva que influye en el comportamiento innovador de la clase
empresarial y capitalista, y con los cambios tecnologicos que explican las
fluctuaciones que se producen en las economias capitalistas. Schumpeter enfatiza

la importancia de incentivar el cambio y la innovacién constantes.

Otro que retoma la teoria propuesta por Schumpeter es Montoya (2004), que lo
hace como una reapertura de la linea econdmica clasica, en la cual comparte la
opinién de los procesos econdmicos organicos y de cambios enddgenos, asi
mismo introduce su propuesta del crecimiento econdmico como un fendmeno
dinamico cualitativo que causa una modificacién, la cual es causada por el
empresario innovador. El llamado “Crecimiento Economico” por el contrario
conceptualiza la fuerza y el aumento de los factores de produccion, siendo este
ultimo por si solo cuantitativo, paulatino y sin transformaciones socioculturales de

consideracion.

El desarrollo financiero y crecimiento econémico fue analizado por Aguirre (2010),
en su estudio empirico para América del sur y América Central que realizé basado
en el aporte propuesto por Schumpeter, el cual el establece que el crédito es
necesario para que el empresario pueda innovar, destacando con ello la
importancia del desarrollo del sistema capitalista y que este genera un crecimiento
econdmico de significancia. En dicho estudio las variables que representaban el
desarrollo financiero fueron la razén de activos bancarios, crédito privado, tasa de
crecimiento del PIB percapita, tasa de interés financiera, profundidad financiera,

reservas y tasa de interés real.
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Ruiz-Porras (2004) realiza un estudio econométrico aplicado a los paises
latinoamericanos, en el cual al relacionar las variables tasa del crecimiento
econdmico en representacion al crecimiento econdémico y la productividad
marginal de capital, inversion corriente, ingreso corriente, tasa de depreciacion de
capital y tasa de crecimiento de la poblacion, que en su conjunto para representan
el desarrollo financiero bajo la teoria de Joseph Schumpeter, se encontré una
respuesta positiva, comprobando la interdependencia de las economias y sus

sistemas financieros, junto a sus externalidades.

Ademas, los autores Alcantara Lizarraga y de la Cruz Gallegos (2011), con base
en la teoria de crecimiento econdémico de Schumpeter y corrientes de
pensamientos derivados, como el de Stiglitz, estimaron la relacion entre el sistema
bancario y el crecimiento econémico en México, planteando la hipdtesis de que los
sistemas financieros funcionan bajo selecciones de los mejores prospectos en
cuanto a recepciéon de produccion, los cuales son considerados generadores de
valor agregado a la economia; dependiendo la variable inversion no solo de las
tasas de intereses sino también de la investigacidon y desarrollo de los innovadores
a quien se les otorga financiamiento. En dicha relacion de estudio se considera
que el crédito otorgado por las entidades financieras establece una relacion de

causalidad con el crecimiento total de la economia en el periodo de estudio.

En linea con el mismo aporte tedrico y contexto econémico, Martinez (2012) llevé
a cabo un estudio econométrico uniecuacional en Venezuela que demuestra la
existencia de una relacion estadisticamente significativa entre el desarrollo
financiero y el crecimiento economico. Para evaluar el desarrollo financiero, el
autor utilizé indicadores como el tamafo del sistema financiero, el fomento del
crecimiento y la distribucion del crédito, considerandolos variables apropiadas y

coherentes.

También Clavellina (2013), en su trabajo apoyado a la teoria schumpeteriana en la

cual se establece que las instituciones financieras al canalizar los ahorros que
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posteriormente se convierten en créditos otorgados para el financiamiento de
proyectos rentables y con innovacion; ayuda a explorar como los créditos
bancarios apoyan al crecimiento econdmico de México, teniendo como resultado
que gracias a que las instituciones apoyan mas al sector publico y al consumo,
pero no a los sectores productivos dicha teoria econdmica no es cumplida.

Se anade a lo anterior que Campos (2015) realizdé una investigacién a paises
centroamericanos y Republica Dominicana, en la cual a través del apoyo de las
diferentes teorias de crecimiento econdmico, estudia las variables PIB,
crecimientos de créditos, inversion, inflacién, gastos corrientes del sector fiscal,
apertura y tasa de interés real, las cuales demostraron relacién positiva en su
analisis econométrico, en especial el crédito en el sector privado ya que se
encontrd evidencia significativa que el impacto del crédito al sector privado de una
manera asimétrica con respecto al PIB, incidiendo de mayor manera cuando éste

se contrae.

En Ecuador, Barriga-Yumiguano et al., (2018), en su investigacion econométrica
evidenciaron la cointegracion entre el desarrollo financiero y el PIB real, con una
relacion positiva, significativa y de largo plazo entre estas variables, también
establecieron un shock positivo en el desarrollo financiero y la inversion ocasiona
un aumento en el crecimiento economico, utilizando como variables
representativas del sector financiero a los créditos y capital bancario, la inversién

como variable extra y el PIB como variable dependiente.

Es valido anadir que de manera tedrica Fritsch (2017) en su resefa referente al
libro teoria de crecimiento econdmico por Joseph Alois Schumpeter, recalca la
importancia que el autor le daba a los beneficios, el capital, el crédito, el interés y
el ciclo econdémico, siendo su aporte tedrico sin duda una de las obras mas
influyentes de la historia de la economia, haciendo hincapié en el papel
desempefiado por la innovacién y el emprendimiento para impulsar el crecimiento

economico.
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Otros estudios como el de Duran (2018) plantearon modelos parciales de
regresion lineal de panel con referencia a dicha postura Schumpeteriana que
relacionan el poder del desarrollo financiero con el crecimiento real en una
economia en la cual se asigna a los banqueros la funciéon de proveedor de

compra, al permitir a nuevas empresas a través de la concesion de créditos.

En este pensamiento se considera al sector financiero un agente capaz de
estimular la innovacion tecnolégica con las iniciativas empresariales que crean
nuevos productos o realizar cambios en los procesos productivos preexistentes
con el crédito otorgado por parte de los bancos. Con dicho apoyo tedrico se
estudio la relacion entre el crecimiento economico Espaniol (PIB per capita) y el
desarrollo financiero (numero de oficinas financieras por 100 kildmetros cuadrados
y por cada 10.000 habitantes, volumen, media y porcentaje de crédito por
personas fisicas y juridicas), con la inversion y el capital humano como variables
de control, concluyendo el aumento del volumen del crédito financiado impacto de
manera positiva y significativa en las cifras del PIB per capita cuando el titular del

crédito era una empresa.

En la misma orientacion referente al pensamiento Schumpeteriano, Yang (2019)
concluyd en su investigacion econométrica que el desarrollo financiero de
Chengdu, China y Chiang Mai, Tailandia representado por las variables crédito
bancario del sector privado y el total de valores negociados con respecto al PIB
(eficiencia del mercado de valores), impacta positivamente en relacion al
crecimiento econdmico de una nacion en grupos de economias tanto de medianos
como de altos ingresos, de igual manera estos contribuyen significativamente al
crecimiento econdémico a través de canales de stock de capital fisico y

productividad total de los factores.

Quevedo (2019) recapituld los aportes schumpeterianos mas importantes, entre

ellos la teoria del crecimiento econdmico, el cual afirma que en su mayoria se da
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por el empresario emprendedor en la innovacién y cambios socio-culturales,
teniendo como variable dependiente el PIB e independientes factores productivos,
en los cuales se incluyen los cambios socio-culturales, trabajo, factores de

produccion, recursos naturales y tecnologia.

Es destacable que en estudios de vision comparativa, como el de Anguiano-Pita y
Ruiz-Porras (2020) realizado a América del Norte y México, tomando variables
como PIB (dependiente), crédito bancario doméstico, crédito total doméstico y
agregado monetario, y al indicar una dinamica de interrelacion entre ellas en el
modelo econométrico planteado, se demostrd la importancia del sector financiero
en las economias estudiadas, destacando que en América del norte obtuvo un
mayor nivel de sincronizacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento

econoémico.
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.  JUSTIFICACION

El objetivo de este estudio es analizar el crecimiento econdmico a través de la
teoria de Joseph Schumpeter, la cual examina la relacion econométrica entre el
PIB como indicador de crecimiento econdémico y el desarrollo financiero,
representado por la composicion de la cartera de crédito y el capital total de las
sociedades de depositos. El propdsito principal es demostrar cémo el
comportamiento de estas dos areas se relaciona entre si y, asi, contribuir a dos
areas fundamentales de la economia que estan en constante evolucién y se

interconectan con varios sectores econdémicos.

Debido a la falta de estudios previos sobre esta tematica en el pais, los resultados
obtenidos en esta investigacidn seran de gran ayuda para los agentes del sistema
financiero al momento de tomar decisiones informadas, ya que las variables y
fuentes utilizadas proporcionan una idea cercana del comportamiento de los
supuestos econdmicos establecidos por la teoria. Ademas, aquellos que deseen
conocer e informarse acerca de la importancia del sector en el que participan se
beneficiaran de esta investigacion. Estudiantes y docentes también pueden utilizar
este estudio como base para futuras observaciones al estudiar esta tematica en el
pais, lo que impulsara el area de desarrollo investigativo para su maximo

aprovechamiento.

Asimismo, aquellas personas interesadas en invertir en la economia y el sector
financiero del pais pueden beneficiarse de los resultados de esta investigacion

para valorar las posibles oportunidades.
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IV. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

A lo largo de la historia, el crecimiento econémico ha sido un tema de gran interés
para todos los paises del mundo, desde los menos desarrollados hasta las
potencias economicas. En este sentido, han surgido numerosas teorias que
buscan no solo solucionar los diferentes problemas asociados a este sector, sino
también mejorar exponencialmente las cifras econdmicas que ya presentan los
paises. El objetivo comun de cada pais es incrementar las cifras del PIB, lo cual
presenta diferentes formas de ser alcanzado, una de estas formas se encuentra
en la teoria de crecimiento econdémico, la cual se ha desarrollado con el propdsito

de crear un fundamento para la toma de decisiones en el sector financiero.

Segun Jiménez (2010), es valido mencionar que la teoria econdmica en cuestion
surge de la evolucién de la teoria de crecimiento endégeno que data de los afios
treinta y mediados de los setenta. En cuanto a las diferentes contribuciones de
esta evolucidén tedrica, una de ellas fue dada en 1911 por Joseph Schumpeter en
su teoria del crecimiento econdmico. Este aporte significativo ha sido utilizado
como base para estudiar el crecimiento del PIB en relacion al desarrollo del
sistema financiero en una misma economia, segun Fritsch (2017). Schumpeter
destaca la importancia del crecimiento econdmico vinculado a la introduccion de
nuevas combinaciones de innovaciones tecnoldgicas, lo que resulta en la creacion
de nuevas firmas por personas ajenas y no por empresas establecidas. Este
espiritu empresarial diferente a la aportacion laboral habitual o de las tareas de
gestion estandar provoca un mayor crecimiento en los ingresos (PIB) de los
habitantes de una economia.

En los ultimos datos publicados de manera oficial, segun el BCN, las tasas de
crecimientos del PIB Nicaraguense han tenido como cifras -1, 2y 4 % en los afios
2018, 2019 y 2020 respectivamente y en parte esto se relaciona a la incertidumbre
que han dejado las diferentes crisis en el pais y el mundo, lo cual aumenta la

inestabilidad en las economias; es destacable que no solo variables como el PIB
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han disminuido sus cifras de crecimientos sino también variables como cartera de
créditos, que en sus ultimos afos ha tenido un descenso de al menos 24 millones
de cérdobas. Por otro lado las cifras de capital de las sociedades de depdsitos han
presentado un leve crecimiento aproximadamente de 1,7 millones de cérdobas,
representando estas cifras parte fundamental del sistema financiero del cual forma

parte del total medido para cuantificar la economia del pais.

Al respecto, el PIB es una medida importante del desarrollo econémico de un pais
y su crecimiento se ha convertido en un objetivo global en todas las economias.
En este sentido, las sociedades de depdsitos de Nicaragua, como intermediarios
financieros, desempefian un papel clave en el crecimiento econdmico del pais al
canalizar recursos financieros desde ahorradores hacia proyectos productivos. Por
tanto, es relevante analizar la relacion entre el PIB, la cartera de créditos y el
capital total de las sociedades de depdsitos de Nicaragua durante el periodo 2010-
2020.

En este contexto, surge la pregunta: ;Como se relaciona el PIB, la cartera de

créditos y el capital total de las sociedades de depdsitos de Nicaragua en el
periodo 2010-20207

10
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V. OBJETIVOS

5.1 0Objetivo general

e Analizar la relacion entre el Producto Interno Bruto, la cartera de créditos y
el capital total de las sociedades de depdsitos en Nicaragua durante el
periodo 2010-2020.

5.20bjetivos especificos

e Describir el comportamiento de las variables en el periodo 2010-2020.

e Desarrollar un modelo econométrico que permita analizar la relacion entre
el PIB, la cartera de créditos y el capital total de las sociedades de
depdsitos en Nicaragua durante el periodo 2010-2020, a través del analisis

de la significancia estadistica y la direccion de los coeficientes estimados.

11
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VI.  HIPOTESIS

HO: No existe relacion estadisticamente significativa entre el comportamiento del
PIB con respecto a la cartera de crédito y capital total de las sociedades de

depdositos.

H1: Existe relacién estadisticamente significativa entre el comportamiento del PIB

con respecto a la cartera de crédito y capital total de las sociedades de depdsitos.

12
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VIl. MARCO TEORICO
7.1 Marco conceptual

711 PIB
Reune todas las actividades de caracter econédmico generadas en un pais, tanto
bienes o servicios finales producidos en un periodo de un afo, representando
dicho indicador el crecimiento econémico del pais en cuestion.

7.1.2 PIB per capita
Indicador que mide el grado de bienestar a nivel econdmico de un pais por
individuo, el cual se obtiene dividiendo el PIB de un entre el numero total sus
habitantes (BCN, 2012).

7.1.3 Cartera de crédito
La cartera de crédito comprende los saldos de principal, intereses y comisiones
por cobrar de los créditos otorgados por la institucion, dentro de su actividad de
intermediacién financiera (BCN, 2006).

7.1.4 Cartera de depédsito
Conjunto de depdsitos bancarios que el publico en general coloca en los bancos.

7.1.5 Sistema financiero

Conjunto de instituciones, medios y mercados que funcionan como intermediarios

de recursos o servicios financieros (BCN, 2014).

13
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7.1.6 Crecimiento econémico

Proceso en virtud del cual la renta real per capita de un pais aumenta durante un

largo periodo de tiempo determinado.

7.1.7 Crecimiento econémico
Cambio cuantitativo o expansidn de la economia de un pais. Segun los usos
convencionales, el crecimiento econémico se mide como el aumento porcentual
del Producto Interno Bruto (PIB) o el Producto Nacional Bruto (PNB) en un afio.

7.1.8 Progreso tecnolégico

Cambios en los procesos de produccion o a nuevos productos que permiten

obtener una mayor y mejor produccion con un menor numero de factores.

7.1.9 Inversion

Colocaciones de recursos financieros que se realizan para obtener algun

rendimiento.

7.1.10 Capital

Cantidad de equipo y estructuras utilizados en la produccion, fondos para financiar

la acumulacion de equipo y estructuras.

7.1.11 Capital bancario

Recursos que han aportado los propietarios del banco a la institucion.

14
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7.1.12 Capital humano

Acumulacion de inversiones en personas, como la educacion.

7.1.13 Factor de produccion

Existencias que tiene una empresa porque cuantas mas tiene, mayor es su

produccion de bienes y servicios. (Mankiw, 2014)

7.2 Teoria de crecimiento econémico

Evolucion tedrica

Las teorias y modelos referente al crecimiento econdémico han venido
evolucionando a lo largo de la historia, desde la década de los treinta con los
aportes Keynesianos, los cuales fueron abonados por varios estudiadores
economicos como Harrod, Domar, Kaldor, Robinson, entre otros mas, hasta
finales de los setenta, presentando como uno de sus supuestos principales era
que la libertad de las fuerzas del mercado, generaban desempleo y acentuaban
las desigualdades econdmicas, considerando crecientes los rendimientos externos
y necesarias las politicas publicas imperativas e indicativas, diferencias sectoriales

y territoriales.

Anos después entre periodos de los setenta y los afios noventa surge una
corriente de modelos neoclasicos de crecimientos y movilidad de factores, entre
sus aportadores estan Meade, Solow, Swan y otros, quienes apoyaban el libre

juego de mercados, el progreso técnico exdégeno (De Mattos, 1999).

En este ultimo periodo el avance tecnoldgico exdgena era necesario para lograr un
crecimiento del producto per capita y convergencia de la economia entre paises.

Estos modelos plantean un crecimiento econémico a largo plazo si y solo si se

15
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presentan avances tecnoldgicos, sin embargo, el progreso tecnologico bajo este
pensamiento se encontraba unicamente de manera externa a dicha economia

estudiada.

Paralelo a los ultimos anos del periodo neoclasico, Paul Romer, Robert Lucas,
Robert Barro y Sergio Robelo, antecediendo a estudiadores como Arrow y Frankel
aportan pensamientos que hoy en dia son llamados “La nueva teoria de
crecimiento” la cual llena vacios que la teoria neoclasica dejo, como por ejemplo el
por qué los paises industrializados, como Estados Unidos, a lo largo de los afos
incrementa su produccion mas que el resto de paises, no obteniendo la teoria
anteriormente planteada un soporte para el cumplimiento del supuesto de

convergencia establecido.

Posteriormente renace el aporte de Joseph Schumpeter a inicios del siglo XX, en
el que los cambios tecnoldgicos, sus origenes y difusion, explican las fluctuaciones
en las economias capitalistas, fluctuaciones llevadas a cabo al corto plazo por los
empresarios innovadores creando efecto a largo plazo en el crecimiento
econdmico, resultando la innovacién tecnolégica una de las principales

explicaciones de dicho crecimiento (Jiménez, 2010).

Teoria del crecimiento econémico

La esencia del crecimiento econdémico consiste en no solo el empleo de los
servicios existentes de trabajo y tierra o el desarrollo tecnologico proveniente de
manera exogena, sino a la realizacion de nuevas combinaciones de innovaciones,
las cuales son posibles a través del crédito, lo cual a partir de manera endoégena
dichos créditos otorgados a empresarios o distintas areas de la poblacion crean
incentivos para una mayor innovacion a largo plazo, produciendo desde el sistema

financiero un impulso al crecimiento econémico.
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En la rutina ordinaria de los negocios establecidos debe su practica importancia
unicamente al hecho de que hay desarrollo y que este desarrollo conlleva con ella
la posibilidad de emplear sumas de dinero que estan temporalmente inactivas,
dado que todo tipo de extension de crédito con fines de "innovaciones" es, por
definicion la concesion de crédito al empresario, y constituye un elemento de
economia y a su desarrollo, recalcando la importancia a variables como los

beneficios, el capital, el crédito, el interés y el ciclo econémico.

7.3Metodologia econométrica

7.3.1 Concepto de econometria

La econometria tiene como concepcion la medicion econdmica, sin embargo, esta
disciplina abarca areas mas amplias que la medicion, ya que esta es el resultado
de las perspectivas acerca de lo que la economia representa, ampliando
estadisticamente los datos econdmicos para dar soporte empirico a los modelos
construidos por a economia matematica (Gujarati y Porter, 2010).

Con ello, el presente estudio de tipo correlacional y tiene como finalidad conocer la
relacion o grado de asociacion que exista entre dos o mas conceptos, categorias o
variables en un contexto particular, y mide cada una de ellas para después
cuantificar y analizar la vinculacién (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y
Baptista Lucio, 2014)

Dado lo anterior se siguen los siguientes pasos:

1. Planteamiento de la teoria o de la hipotesis.

2. Especificacion del modelo matematico de la teoria.

3. Especificacion del modelo econométrico o estadistico de la teoria.
4. Obtencion de datos.

5. Estimacién de los parametros del modelo economeétrico.
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6. Pruebas de hipdtesis.
7. Prondstico o prediccion.

8. Utilizacion del modelo para fines de control o de politicas.

7.3.2 Modelo matematico

La ecuacion matematica a estimar tomando como referencia lo planteado por

Schumpeter seria:

Yi = B0 + B1 X1+ B2 X2+ ui

Y: variable dependiente

X1, X2: variables independientes

B0: Constante del modelo, se define como el intercepto con el eje Y.
B1, B2: son los parametros que determinan la pendiente del modelo.

Ui: Perturbacion aleatoria.

7.3.3 Modelo econométrico

La funcion del modelo de regresion lineal a estimar tomando como referencia lo

planteado por Schumpeter seria:

Yi =0 + B1 X1+ 2 X2+ ui

Donde:

Yi: PIB (bienes y servicios de un pais anualmente) representando de manera
cuantitativa el crecimiento econémico.

Xi: E (capital total de las sociedades de depdsitos) representando los factores
productivos en conjunto con fuerza fisica y CC (carteras de créditos de las
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sociedades de depositos) variable la cual figura como parte de dicho capital
otorgado y con ello todos aquellos conocimientos rutinarios materializados.

B0: es el término independiente del modelo e indica cual es el valor de la variable
dependiente cuando todas las variables explicativas son iguales a cero.

Bi: son los coeficientes del modelo (constantes desconocidas) que hay que
estimar para cuantificar cual es la relacion (directa o inversa segun el signo del
parametro estimado sea positivo o negativo respectivamente) que existe entre
cada una de las variables explicativas y la variable

Ui: es la perturbacion aleatoria que recoge toda la informacion del modelo que no

esta explicada directamente por las variables independiente del modelo.
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VIll. DISENO METODOLOGICO

8.1 Tipo de investigacion

Segun su enfoque: Este estudio es cuantitativo, utiliza el analisis de datos
numeéricos ya recopilados para dar respuesta a los objetivos planteados a partir de

la cuantificacion de los resultados.

Segun su diseio: Es no experimental, en la investigacidn no se manipulan las
variables de estudio y solo se lleva a cabo la observacién para su analisis y

desarrollar resultados.

Segun su alcance: Este estudio es correlacional, ya que identifica la relacion o
grado de asociacion que existe entre el PIB (dependiente) y la cartera de créditos
y capital total de las sociedades de depdsitos de Nicaragua (independientes)
desde el afio 2010 al 2020.

8.2 Tipo y fuente de datos

Las variables que se estudian corresponden a el PIB, cartera de créditos y capital
total de las sociedades de depdsitos de Nicaragua con frecuencia anual desde el
afio 2010 al afio 2020. La fuente de datos secundaria que se utiliza es el BCN, con
cifras emitidas en su pagina oficial en millones de cérdobas de los archivos “Sector

Real” y “Sector Financiero” actualizados al 2022.

8.3 Plan de analisis

Para la realizacion del estudio se utilizd6 Microsoft Excel 2013. Se recolectaron los
datos pertenecientes a la pagina web del BCN, los cuales se utilizaron para
desarrollar la base de datos necesaria para la creacion de graficos y la ejecucion

del modelo econométrico en el programa EVIEWS.
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La teoria que sustenté el trabajo fue la teoria de crecimiento econémico de
Schumpeter, la cual establece que la disponibilidad de financiamiento es una
condicion fundamental para el apoyo al crecimiento econdmico a través del

progreso tecnologico mediante la innovacién de los emprendedores.

La medicion de la correlacion entre el PIB, cartera de créditos y capital total de las
sociedades de depositos de Nicaragua fue realizada mediante el modelo
economeétrico previamente disefiado. Los resultados obtenidos permitieron evaluar
la relacién entre estas variables y su impacto en el crecimiento econémico del

pais, proporcionando informacién valiosa para la toma de decisiones econdmicas.

8.4 Metodologia econométrica

Este modelo de regresidon lineal multiple con series de tiempo anual (MCO)

expresa términos en cantidades y estara representado por la siguiente funcion:

PIB: Producto Interno Bruto
CC: Cartera de crédito

E: Capital de las sociedades de depositos (E)

La validaciéon del modelo se hara de la siguiente manera:

R-cuadrado ajustado: Indica la proporcion de la variabilidad en el logaritmo del
PIB que se puede explicar por las variables independientes en el modelo. Se

espera que sea alto.

Prueba F: Mide la significancia global del modelo. Se espera que el valor del
estadistico F sea alto y el valor p sea bajo.
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Prueba t: Evalua la significancia individual de cada variable independiente en el

modelo. Se espera que los valores t de cada variable sean altos y los valores p

sean bajos.

Para la validacién individual se analizan los valores t y los valores p de cada

coeficiente estimado. Si el valor t es mayor a 2 y el valor p es menor a 0,05,

entonces se considera que la variable independiente es significativa en el modelo.

Para la validacién global, se analiza el valor del estadistico F y su respectivo valor

p. Si el valor F es mayor a 1 y el valor p es menor a 0,05, entonces se considera

que el modelo es significativo.

Tabla 1. Contraste de validacion de los supuestos del modelo MCO

Contraste de supuestos

Criterio de decision

Conclusion

Contraste de | Ho: E~N Si el valor P mayor a 0.05, los
normalidad de los | Ha: E no se | residuos se distribuyen de manera
residuos distribuye normal.
Normalmente.
Contraste de | Ho: No hay | Si el valor P mayor a 0.05, no
heterocedasticidad de | heterocedasticidad existe heterocedasticidad y las
White Ha: hay | perturbaciones wu; tienen igual
heterocedasticidad. varianza.

Contraste de

multicolinealidad

Minimo valor posible
=10

Valores mayores que
10.0 pueden indicar

multicolinealidad.

Si, los valores no exceden el valor
10, esto significa que no hay
presencia de multicolinealidad,
por lo tanto no existe relacion

entre las variables independientes
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Ho: No hay | Si el valor P mayor a 0.05, no
Contraste LM de
- autocorrelacion existe autocorrelacion, ni
autocorrelacion - . o
Ha: Hay | correlacion serial en los términos
autocorrelacion. de error.

Fuente: Gujarati y Porter (2010)

8.5 Operacionalizacion de las variables

Tabla 2. Operacionalizacién de las variables

) L L Unidades
] Tipo Definicién Definicién
Variables ] Naturaleza ] de
de variable Conceptual operacional .
medida
Produccion
total de bienes | Ingreso
y servicios obtenido en una | Millones
PIB Dependiente | Cuantitativa | producidos en | economia, de
una economia | normalmente en | cordobas
durante un un afo.
afo.
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Cartera de o
o Crédito
crédito de
otorgado por
las
| | |las
sociedades | Independiente | Cuantitativa |
instituciones
de N
. financieras vy
depositos _
bancarias.
Capital _
Capital Total
Total de _
pertenecientes
las
| | _|a las
sociedades | Independiente | Cuantitativa _
entidades
de N
. financieras vy
depdositos.

Bancarias.

Avance y
expansion
economica,

especificamente

en el sector
financiero, a
partir del
crecimiento de
ciertas variables
como por
créditos,
depdésitos,
inversion,
capital, etc.

Millones
de

cordobas

Fuente: elaboracién propia
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IX. ANALISIS DE RESULTADOS

9.1 Comportamiento de las variables en el tiempo

Grafico 1. Tasa de crecimiento anual del PIB en Nicaragua, 2010-2020
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCN

Durante el periodo de estudio, el PIB de Nicaragua present6 una variacion
porcentual interanual fluctuante. El ano 2011 se destacé como el pico mas alto de
crecimiento, con un incremento del 17% respecto al afio anterior. Segun la CEPAL
(2011), la economia nicaraguense se estaba recuperando de la crisis financiera
internacional gracias a un fuerte dinamismo en las exportaciones, inversiones y
mejora del consumo, asociado al aumento del salario minimo, las remesas y las
donaciones. En contraste, en 2018 se registré un decrecimiento del -1% debido a
las afectaciones de la crisis social del afio anterior. En particular, las actividades
de construccion, comercio, turismo, restaurantes, pecuario, intermediacion
financiera y transporte y comunicaciones sufrieron repercusiones negativas,
aunque algunas actividades como la pesca y acuicultura, agricultura y explotacion

de minas amortiguaron los efectos.
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El informe anual del BCN (2019) senalé que las afectaciones econémicas en el
pais en 2018 se estimaron en 1,453.3 millones de ddlares, con una reduccion de
personas ocupadas de hasta 154,512 trabajadores y 139,918 que salieron de la
fuerza laboral. Ademas, se estimaron pérdidas de hasta 204.6 millones en

infraestructura.

En el segundo semestre de 2019, las principales variables macroeconémicas de
Nicaragua comenzaron a estabilizarse, con una disminucion de la tasa de
crecimiento del PIB, una reduccién de la tasa de desempleo y una inflacion
relativamente estable. Los depodsitos del sistema financiero aumentaron y la
dinamica de los créditos se tornd menos negativa en los ultimos meses del afo. La
consolidacion de las finanzas publicas y politicas monetarias y cambiarias jugaron
un papel clave en la preservacion de la estabilidad macroeconémica y en el

fortalecimiento de la reactivacion econémica, segun el BCN en informe del 2019.

En el contexto del afno 2020, marcado por la pandemia de COVID-19 y los
huracanes Eta e lota en noviembre, Nicaragua registré un bajo impacto econémico
en términos de produccion y comercio. A pesar de la reduccién de la actividad
economica y el empleo, la inflacion se mantuvo baja y estable, y el contexto
internacional favorecio los precios de las exportaciones y la reduccion de precios
de las importaciones, segun informes del BCN sobre 2020. Las autoridades
econdmicas implementaron acciones coordinadas para preservar la estabilidad
macroecondmica del pais, incluyendo la politica fiscal que destind recursos
publicos para atender el mayor gasto en salud derivado de la pandemia y los

fendmenos climaticos de emergencia.
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Grafico 2. Industrias que conforman el PIB en Nicaragua, 2010-2020
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCN

En la contabilidad nacional, se identifican mas de 18 industrias, entre las cuales
las de manufacturas, comercio y agricultura se encuentran entre las que mas
aportan al PIB anual, con un promedio de 14%, 11% y 8% respectivamente,
seguidas por otras industrias. En relacion con el objeto de estudio, es importante
mencionar que la industria de intermediacion financiera y servicios conexos
contribuyé con un promedio del 4% del PIB total anual entre 2010 y 2015, y
posteriormente se mantuvo en un 5% hasta alcanzar su mayor pico de crecimiento
en 2018, con un 6%, para luego regresar al mismo porcentaje alcanzado en los

primeros afos.

El comportamiento de la industria de intermediacion financiera y servicios conexos
en 2018 se debié a medidas adoptadas para preservar la estabilidad econdmica,
en las cuales el Banco Central de Nicaragua (BCN), a través de politicas

monetarias, introdujo operaciones diarias de absorcion e inyeccion de liquidez.
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Segun informes anuales, se flexibilizo la politica de encaje legal y se simplificd su
linea de asistencia financiera, entre otras medidas que incentivaron el normal
otorgamiento de créditos, en medida de lo posible, durante la situacion de crisis
sociopolitica. Ademas, la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF) emiti6 normas de alivio a deudores, se cre6 el comité de
estabilidad financiera y se establecié un marco juridico para la emisiéon de bonos
con el fin de fortalecer la solidez financiera. Todo esto se hizo con el propdsito de
preservar la estabilidad macroecondmica en aspectos claves como la
convertibilidad cambiaria, la estabilidad financiera y el adecuado funcionamiento

de los sistemas de pagos, como se puede ver en el informe del BCN de 2018.

Grafico 3. Evolucion de la cartera de crédito y capital de las sociedades de
depdsito en Nicaragua, 2010-2020
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCN

Durante el periodo de estudio, los créditos otorgados han representado un
porcentaje considerable del PIB, mostrando una tendencia creciente desde 2011
hasta 2018, alcanzando su pico mas alto en ese afio con 167,150.29 millones de

cordobas corrientes. A pesar de las buenas politicas econdmicas implementadas
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en 2018 y del aumento en el porcentaje del PIB de la industria de Intermediacion
financiera y servicios conexos, los créditos disminuyeron del 40% del PIB en 2017
a un 37% en 2018 y continuaron reduciéndose a un 31% y 29% en los afos
siguientes. En contraste, el capital de las sociedades de depdsitos se ha
mantenido entre el 5% y el 10% del PIB anual, alcanzando su punto mas alto en
2019y 2020 con 4,1209.14 y 42,933.98 millones de cordobas respectivamente.

El BCN (2018) caracterizd el afio 2017 como un ciclo con un desempefio
macroecondmico positivo, con crecimiento en la actividad economica y generacion
de empleos, e inflacion estable. El sistema financiero continué en crecimiento,
fortaleciendo su marco regulatorio y la cartera de créditos sigui® mostrando
dinamismo, mientras que los indicadores de rentabilidad, adecuacién de capital,
liquidez y morosidad presentaron un desempefio aceptable.

En 2019, el sistema financiero se estabilizé y continué6 mostrando un aumento en
su liquidez y una reduccion en la cartera de créditos, con un aumento en los
depositos y reduccion del crédito en tasas cada vez menos negativas. Las
disponibilidades del sistema bancario representaron el 47.3% de las obligaciones
con el publico y el aumento en la adecuacion de capital convirtié los niveles en
superiores al requerido del 10% (BCN, 2020).
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Grafico 4. Comportamiento y conformacion del patrimonio total de las sociedades
de depdésitos en Nicaragua, 2010-2020
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCN

Tomando en cuenta lo anterior, cabe destacar que el capital de las sociedades
financieras ha presentado un comportamiento ascendente en los ultimos afos
segun datos del BCN (2022). Este crecimiento ha estado conformado en su
mayoria por el capital perteneciente a los bancos, manteniéndose entre un 97% vy
98%, con excepcion de los afios 2016, 2017 y 2018, donde disminuyd a 95%, 94%
y 96% respectivamente. Por otro lado, el capital de las sociedades financieras ha
representado entre un 2% y 3% del total hasta el afio 2017, alcanzando su pico
mas alto en el afio 2017 con un 6% de conformidad con el capital total de las

sociedades financieras.
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Grafico 5. Destino de los créditos de las sociedades de depdsitos en Nicaragua,
2010-2020
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La distribucion de los créditos otorgados durante el periodo 2010-2020 se ha
caracterizado por su diversidad entre diferentes sectores, siendo los mas
representativos el sector comercial, préstamos personales, viviendas e industrias.
El afo 2017 fue especialmente relevante en la cartera de créditos de las
sociedades de depdsitos, con un pico de crecimiento destacable en el periodo de
estudio. Segun el informe financiero del BCN, en dicho ciclo econdémico, el crédito
comercial y los préstamos personales fueron los mas representativos,
constituyendo ambos sectores el 55,4% del total de la cartera, con un crecimiento
interanual del 10,6% y el 12,1%, respectivamente. Ademas, el crédito al sector
industrial y las tarjetas de crédito destacaron por su dinamica, ya que fueron los
unicos sectores cuya tasa de crecimiento se acelerd, contrastando con la

tendencia a la desaceleracién en otros sectores (BCN, 2017).
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9.2 Estimacion del modelo

Especificacién del modelo econométrico con variable dependiente PIB y variables
cartera de crédito y capital de las sociedades de depdsitos como independientes,
utilizando un total de 10 observaciones en el periodo 2010- 2020, con la siguiente

funcién estimada:

PIB = 117,330.5 +1.168011 CC + 3.742469 E

Este modelo es una regresion lineal simple que utiliza la variable "Cartera de
Crédito" (CC) y "Capital de las Sociedades de Depésitos" (E) para predecir el
Producto Interno Bruto (PIB). El coeficiente de CC indica que por cada incremento
en un millén de coérdobas en la cartera de crédito, se espera un incremento de
1.17 en el PIB, mientras que el coeficiente de E indica que por cada incremento en
un millén de cérdobas en el capital de las sociedades de depésitos, se espera un

incremento de 3.74 en el PIB.

El R-cuadrado de 0.991225 indica que el modelo es capaz de explicar el 99.12%
de la variabilidad en el PIB utilizando las variables CC y E. Ademas, las
validaciones individual y global del modelo son significativas con una probabilidad
(Prob.) de 0.0000 para ambos casos, lo que sugiere que el modelo es confiable y
que la relacidon entre las variables independientes y la variable dependiente es

estadisticamente significativa.

Si el parametro de E es mas alto que el de CC, significa que los cambios en el
capital de las sociedades de depdésitos tienen un impacto mas fuerte en el PIB que
los cambios en la cartera de crédito. Esto podria deberse a que el capital de las
sociedades de depdsitos tiene un efecto multiplicador en la economia a través de
la creacién de crédito y la inversion en proyectos productivos, mientras que la
cartera de crédito simplemente representa el nivel de endeudamiento de la

economia. También podria ser que el capital de las sociedades de depdsitos esté
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mas directamente relacionado con la inversién en la economia real, mientras que
la cartera de crédito incluya una mayor proporcién de préstamos a individuos y

empresas que no estan necesariamente invirtiendo en proyectos productivos.

Basandonos en los resultados anteriores, se puede afirmar que la teoria
schumpeteriana se aplica al panorama de la economia nicaragtiiense. Esto es
consistente con lo que encontré6 Aguirre (2010) en su estudio empirico para
América del Sur y Central, en el que concluyé que el desarrollo financiero y el
crecimiento econdémico basado en el crédito son necesarios para que los
empresarios puedan innovar, destacando asi la importancia del desarrollo del

sistema econdmico para generar un crecimiento significativo.

Ademas, Ruiz-Porras (2004) encontré una relacion entre la tasa de crecimiento
econdomico, la productividad marginal del capital y las externalidades, lo que
demuestra la interdependencia de las economias y sus sistemas financieros.
Duran (2018) reafirma esta postura schumpeteriana al proponer modelos parciales
de regresion lineal de panel que relacionan el poder del desarrollo financiero con
el crecimiento real en una economia, en la que se asigna a los banqueros la
funcién de proveedor de compra al permitir que nuevas empresas obtengan

créditos.

Tabla 3. Test de validacion del modelo

Hipotesis Criterio de decision Conclusién
Pruebas de Hipotesis | T-Statistic=14.19 Se rechaza HO, ya que se
Individual Mayor/igual 2 = Si cumplen ambos criterios,
BO Probabilidad =  0.0000 | entonces se considera B0 es
HO: BO=0 Menor/igual a 0.05 Si estadisticamente significativa.
H1: BO diferente a 0
Pruebas de Hipotesis | T-Statistic=10.47 Se rechaza HO, ya que se
Individual Mayor/igual 2 = Si cumplen ambos criterios,
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B1
HO: B1=0
H1: B1 Diferente a 0

Probabilidad

= 0.0000

Menor/igual a 0.05 Si

entonces se considera B1 es

estadisticamente significativa.

Pruebas de Hipotesis
Individual

B2

HO: B2=0

H1: B2 Diferente a 0

T-Statistic
Mayor/igual 2 Si
Probabilidad

= 9.89

= 0.0000

Menor/igual a 0.05 Si

Se rechaza HO, ya que se

cumplen ambos criterios,
entonces se considera B2 es

estadisticamente significativa.

Prueba de Hipdtesis | 451.8512 - Mayor a 4 Si Se rechaza la HO, ya que se
Conjunta Probabilidad = 0.000000 - | cumplen los criterios y B1,B2
HO: (B0,B1,B2)=0 Menor a 0.05 Si y B3 son estadisticamente
H1: (B0,B1,B2) significativos en conjunto.
Diferente a 0

Contraste de No se rechaza la hipdtesis
normalidad de los | ValorP >« nula al ser el valor de P
residuos 0.722245 > 0.05 mayor a 0.05, por lo tanto, los
Ho: E~N residuos se distribuyen
Ha: E no se distribuye normalmente.

Normalmente

Contraste de No se rechaza la hipdtesis
heterocedasticidad de | ValorP >« nula al ser el valor de P
White 0.847177> 0.05 mayor a 0.05, por lo tanto, no
Ho: No hay existe heterocedasticidad.
heterocedasticidad

Ha: hay

heterocedasticidad

Contraste LM de No se rechaza la hipdtesis

autocorrelacion hasta el

orden 1

Valor P >«
0.3382>0.05

nula al ser el valor de P

mayor a 0.05, por lo tanto, no
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Ho: No hay
autocorrelacion

Ha: Hay autocorrelacion

existe autocorrelacion.

Fuente: elaboracién propia en EVIEW
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X. CONCLUSIONES

Durante el periodo de estudio, el PIB de la economia nicaragliense experimenté
un comportamiento volatil, siendo el afio 2011 el de mayor crecimiento y el 2018 el
de menor. Los afos 2019 y 2020 siguieron la misma tendencia a la baja. En
cuanto a la cartera de créditos y el capital de las sociedades de depdsitos, se
observaron comportamientos distintos en el periodo estudiado. La cartera de
créditos experimentd su mayor crecimiento en el afio 2017, con la mayoria de los
créditos otorgados al sector comercial, mientras que el capital de las sociedades
de depdsitos alcanzé su pico mas alto en el ano 2020, con los bancos ocupando

mas del 94% del capital total.

Respecto al modelo, se observa una alta significancia estadistica en los tres
parametros estimados, lo que sugiere que la cartera de crédito (CC) y el capital de
las sociedades de depdsitos (E) tienen una fuerte relacién positiva con el PIB de
Nicaragua. Es decir, un incremento en la cartera de crédito o el capital de las
sociedades de depdsitos se asocia a un aumento en el PIB del pais.

Ademas, el modelo presenta un R-cuadrado ajustado de 0.989, lo que indica que
el modelo explica cerca del 99% de la variabilidad del PIB en Nicaragua. Esto
sugiere que el modelo es altamente confiable y adecuado para predecir el
comportamiento del PIB en funcién de la cartera de crédito y el capital de las

sociedades de depdsitos.

Por lo tanto, se puede decir que el desarrollo del sistema financiero, en términos
de cartera de crédito y capital de las sociedades de depdsitos, tiene una influencia
significativa en el crecimiento econdmico del pais. Esta conclusién es consistente
con la teoria Schumpeteriana, que sugiere que el desarrollo financiero es esencial
para el crecimiento econdmico a largo plazo, ya que permite a los empresarios

innovar y mejorar la productividad de las empresas.
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RECOMENDACIONES

Considerando los resultados del modelo y las conclusiones obtenidas, se podria

recomendar lo siguiente:

Fomentar el desarrollo del sector empresarial a través de una mayor
concesion de créditos por parte del sistema financiero. Esto podria ayudar a
impulsar el crecimiento econdémico y la innovacion empresarial, tal como lo

sugiere la teoria Schumpeteriana.

Promover politicas publicas que incentiven el crecimiento de la cartera de
créditos y el capital de las sociedades de depdsitos, especialmente en
sectores como el comercio. Esto podria contribuir a fortalecer el sistema
financiero y generar un mayor acceso al crédito por parte de los

empresarios.

Fortalecer la supervision y regulaciéon del sistema financiero para evitar
riesgos en la asignacion de créditos y el uso adecuado del capital de las

sociedades de depoésitos.
Continuar monitoreando y analizando el comportamiento del PIB y de las

variables financieras para tomar medidas oportunas en caso de que se

presenten fluctuaciones significativas.
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Anexo 1. Datos de las variables utilizadas en millones de cérdobas.

Cartera de créditos | Capital de las
Anos PIB (C) de las sociedades | sociedades de

de depésitos (CC) depésitos (E)
2010 187,052.64 45,289.08 8,816.53
2011 219,182.21 53,852.40 10,267.98
2012 247,993.87 69,457.17 11,679.45
2013 271,529.83 84,281.79 13,953.84
2014 308,403.12 100,712.06 16,989.11
2015 347,707.29 123,839.24 20,515.66
2016 380,260.77 146,721.59 24,986.17
2017 414,279.06 167,150.29 29,181.46
2018 410,987.59 152,240.20 32,419.74
2019 417,705.14 130,376.86 41,209.15
2020 433,447.92 125,764.53 42,933.98
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Dependent Variable: PIB

Method: Least Squares

Sample: 2010 2020

Included observations: 11

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 117330.5 8267.848 14.19118 0.0000
CC 1.168011 0.111482 10.47714 0.0000

E 3.742469  0.378153 9.896709 0.0000
R-squared 0.991225 Mean dependent var 330777.2
Adjusted R-squared 0.989032 S.D. dependent var 88438.33
S.E. of regression 9262.196 Akaike info criterion 21.33227
Sum squared resid 6.86E+08 Schwarz criterion 21.44079
Log likelihood -114.3275 Hannan-Quinn criter. 21.26387
F-statistic 451.8512 Durbin-Watson stat 1.052477
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 3. Test de Normalidad

5
Series: Residuals
Sample 2010 2020
4 Observations 11
3 Mean 2.28e-11
Median 523.9407
Maximum 9858.672
2 Minimum -16171.54
Std. Dev. 8284.360
Skewness -0.463423
1 Kurtosis 2.251107
0 . Jarque-Bera  0.650781
-20000 -10000 0 10000 | Probability — 0.722245
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Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.375099 Prob. F (5,5) 0.8472
Obs*R-squared 3.000576 Prob. Chi-Square (5) 0.6999
Scaled explained

SS 0.992804 Prob. Chi-Square (5) 0.9631
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 03/03/23 Time: 06:08

Sample: 2010 2020

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C 1.87E+08 4.80E+08 0.390187  0.7125
CCA2 0.072500 0.122148 0.593538  0.5787
CC*E -0.306905 0.627041 -0.489450 0.6452
CC -12983.27 24742.55  -0.524734 0.6222
EA2 -0.339131 2.206444  -0.153700 0.8839

E 61707.83 187687.8 0.328779  0.7556
R-squared 0.272780 Mean dependent var 62391477
Adjusted R-

squared -0.454441 S.D. dependent var 73192879
S.E. of regression 88270757 Akaike info criterion 39.73217
Sum squared

resid 3.90E+16 Schwarz criterion 39.94920
Log likelihood -212.5269 Hannan-Quinn criter.  39.59536
F-statistic 0.375099 Durbin-Watson stat 2.252649
Prob(F-statistic) 0.847177
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Anexo 5. Test no autocorrelacion (1 rezago):

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 0.636656 Prob. F (1,7) 0.4511
Obs*R-squared 0.917053 Prob. Chi-Square (1) 0.3382
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 03/03/23 Time: 06:19

Sample: 2010 2020

Included observations: 11

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1828.735 8767.129 0.208590 0.8407
CC -0.052999 0.132028 -0.401421 0.7001

E 0.184074  0.450582 0.408526 0.6951
RESID(-1) 0.362390 0.454176 0.797907 0.4511
R-squared 0.083368 Mean dependent var 2.28E-11
Adjusted R-squared -0.309474 S.D. dependent var 8284.360
S.E. of regression 9479.979 Akaike info criterion 21.42704
Sum squared resid 6.29E+08 Schwarz criterion 21.57173
Log likelihood -113.8487 Hannan-Quinn criter. 21.33583
F-statistic 0.212219 Durbin-Watson stat 1.478146
Prob(F-statistic) 0.884863
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Anexo 6. CUSUM
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Anexo 7. CUSUM Cuadrado
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