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I. INTRODUCCION

El ahorro ocupa un papel relevante para la economia de un pais porque determina
los niveles de inversion, que a largo plazo se convierten en uno de los
determinantes para el crecimiento econdémico, dando pauta a una menor
dependencia de ahorro externo y a un mejor nivel de vida. Es aquella parte de la
renta que no es gastada en bienes y servicios, es decir, la proporcion de la renta
gue no es consumida. Las personas que se abstienen a consumir, generalmente
ubican el dinero ahorrado en cuentas bancarias en donde perciben una tasa de
interés que les genera cierto grado de rentabilidad, el cual se vuelve un incentivo

para ahorrar.

Nicaragua se ha caracterizado por presentar niveles de ahorro nacional por debajo
del nivel promedio que muestra la region latinoamericana, esto de cierta manera
es explicado por la divergencia que existe entre los paises, ademas de que
internamente predominan factores como los bajos salarios, elevados costos de la
canasta basica, ausencia de incentivos atractivos para ahorrar y en un menor
grado la cultura de las personas de reservar una parte de sus ingresos, entre
otros; lo que indica que el pais no es capaz de sustentarse por si mismo, llegando
a tener una considerable dependencia del financiamiento exterior, es decir, un alto

nivel de ahorro externo.

En el presente trabajo, se realiza un estudio que evidencia los determinantes del
ahorro en Nicaragua para el periodo 1996-2015, basado en la teoria de John
Maynard Keynes (1936). Para ello se emplea como variable dependiente el Ahorro
Nacional Bruto (ANB) como proporcién del Ingreso Nacional Bruto Disponible
(INBD), es decir, la Propension Media a Ahorrar (PMA) y como variables

explicativas el INBD y la Tasa de Interés Real (TIR).

En ésta primera seccion se describe el panorama general de la investigacion,
posteriormente en el segundo acapite se detallan estudios empiricos referente al
tema, que sirven como base para el analisis del trabajo. En el tercer apartado se

argumentan las razones por las que se decide abordar esta tematica.
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Consecuentemente en el cuarto punto se especifica de manera precisa lo que se
busca evidenciar y el enfoque al cual se dirige la investigacion. En la quinta
seccibn se plantean los objetivos del estudio que se desean alcanzar.
Seguidamente se define el marco tedrico, el cual se divide en dos partes:
conceptual y referencial. Luego se procede a detallar las herramientas y métodos
que se utilizan para desarrollar el trabajo. En el octavo acépite, se describen los
resultados obtenidos, para después presentar las correspondientes conclusiones
en el noveno apartado. En el décimo punto se proponen algunas
recomendaciones, y posteriormente se presenta la bibliografia. Por dltimo, se
ilustran los anexos, en el cual se muestra la base de datos, asi como elementos
complementarios de los modelos econométricos estimados y otros aspectos

adicionales relacionados al tema.

Se espera que este estudio sirva de aporte al conocimiento, asi como de
referencia para la realizacibn de trabajos posteriores a mayor profundidad,
fomentando la investigacion académica en Nicaragua, dado que es importante

conocer la situacion del entorno econémico del pais.
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. ANTECEDENTES

El ahorro ha sido un tema de discusion desde hace mucho tiempo. Los pioneros
en hablar sobre éste, fueron los economistas clasicos, quienes atribuyeron que el
ahorro depende mayormente de la tasa de interés, y que entre estas variables
existe una relacion directa, es decir, a medida que aumente la tasa de interés las
personas se ven incentivadas a ahorrar mas; sin embargo, argumentaron que el
ahorro no deja de ser influido por los cambios que presente el ingreso. Asi mismo
para el afio 1898, el economista neoclasico Knut Wicksell reafirmé esta postura
sosteniendo que los individuos ahorran menos al caer el tipo de interés, por lo que

destinan mayor cantidad de sus ingresos al consumo.

En contraposicion a los planteamientos anteriores, en el afio 1936 John Maynard
Keynes en su obra “Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero” indico
qgue el ahorro mas que depender de la tasa de interés depende del ingreso que
perciben las personas, mostrando asi una relacién positiva entre estas variables,
es decir que, ante un mayor nivel de ingreso los individuos tienen mayor

capacidad de ahorro.

En el afio 1954, Franco Modigliani postulé en su “Teoria del ciclo de vida” que las
personas organizan su consumo Yy ahorro, distribuyendo su renta de manera
equitativa durante el transcurso de sus vidas, es decir, que los individuos durante
su vida laboral acumulan riqueza, lo que conforma su ahorro, que posteriormente
es distribuida para el consumo durante la vejez. De manera complementaria, en
1957 Milton Friedman propuso la “Teoria de la renta permanente”, la cual consiste
en el porcentaje sucesivo de gasto que una persona realiza a lo largo de su vida,
considerando sus recursos totales presentes para consumo en el corto y largo

plazo.

A nivel internacional, estas teorias han servido de punto de partida para
investigaciones sobre el ahorro, las cuales presentan distintos resultados de una
nacion a otra, puesto que la economia de cada pais es diferente. De igual manera

organizaciones como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la Comision
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Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) han realizado trabajos
acerca de esta temética, con el fin de analizar la divergencia entre paises y

regiones del mundo.

Ejemplo de ello es el estudio expuesto en el libro “Ahorrar para desarrollarse:
como América Latina y el Caribe puede ahorrar mas y mejor”, en €l se demostro
que en la region latinoamericana ahorran menos del 20 por ciento de su ingreso
nacional bruto en comparacion con los paises de alto crecimiento del este asiatico,
donde ahorran aproximadamente el 35 por ciento del ingreso nacional. América
Latina y el Caribe ahorra menos que cualquier otra regién del mundo, con la

excepcion de Africa subsahariana. (Cavallo & Serebrisky, 2016, pag. 9)

A continuacion, se mencionan algunos estudios que han aplicado las teorias

anteriormente mencionadas, destacando sus principales resultados:

(Loayza, 2001) realiz6 el estudio, “Una revision del comportamiento y de los
determinantes del ahorro en el mundo”. Este trabajo dio una mirada global al
estado de los determinantes de las tasas de ahorro. En éste se argumentaron los
principales resultados del proyecto de investigacion Saving Across the World!. En
el estudio se plantearon significativas correlaciones positivas entre las tasas de
ahorro y el nivel de ingreso per cépita, por una parte; y la tasa de crecimiento de
este Ultimo con la tasa de inversion, por otra. Ademas, se mencionaron como
determinantes estructurales del ahorro, el crecimiento econdémico (con una
distincién entre los analisis de correlacion y causalidad), los factores demogréficos

y la incertidumbre.

(Szalachman, 2003) llevé a cabo un estudio titulado, “Promoviendo el ahorro de
los grupos de menores ingresos: experiencia latinoamericana”, en él reflejo que
para el caso de Chile el ingreso resultd ser una variable significativa y
correlacionada con las libretas de ahorro del Banco Estado de Chile; la tasa de
interés de los depoésitos de ahorro en libretas parecio no tener efecto sobre este

tipo de instrumento, en cambio la tasa de interés de los depdsitos a plazo si los

L “El ahorro en el mundo”



Universidad Nacional Autonoma de Nicaragua UNAN-Ledn

afectd positivamente. En Uruguay, el nivel de ingreso corriente del hogar fue la
variable més importante en la explicacion del comportamiento del ahorro. En este
pais, la PMA para los hogares de menores ingresos resulto inferior a la observada
en el resto de los hogares. En Bolivia, se evidencié que la tasa media de ahorro se
incrementa en la medida en que el nivel de estudios del jefe de familia aumenta,
variable que estéd estrechamente ligada con el ingreso promedio de los hogares.
Por ultimo, en El Salvador, la variable ingreso per cépita no mostré ser
estadisticamente significativa al correlacionarla con los depdésitos de ahorro. El
efecto de la tasa de interés sobre el ahorro tampoco reflej6 ser claro en este

estudio.

(Melo, Zéarate, & Téllez, 2006) elaboraron en Colombia el trabajo, “Un analisis del
comportamiento del ahorro de los hogares y sus determinantes”, en el estudio se
consideré una perspectiva de largo plazo para el periodo 1950-2004 y una de
corto plazo a nivel microeconémico, utilizando las encuestas de calidad de vida de
1997 y 2003. A nivel agregado, con base en un andlisis de integracion se
descubrié una relacién de largo plazo entre la tasa de ahorro de los hogares, el
PIB per-capita, los impuestos directos y una medida de profundizacion financiera.
A nivel microeconémico, se plasmé un analisis de las tasas de ahorro agrupadas
por diferentes caracteristicas socioeconémicas de los hogares. Adicionalmente, se
estudié el comportamiento del ahorro a partir de la hip6tesis del ciclo de vida. Los
resultados revelaron que tanto el ingreso como el consumo registraron un
comportamiento de U invertida, sugiriendo que para el caso colombiano no hay

evidencia de que se cumpla la hipétesis del ciclo de vida.

(CEPAL, 2007) realiz6 el trabajo, “Estudio econdmico de América Latina y el
Caribe”, durante el periodo 2006-2007, utilizando como metodologia un analisis de
regresion mediante datos de panel de nueve paises latinoamericanos para el
periodo 1990-2003. En éste estudio el ahorro nacional reflejé una relacion positiva
con el crecimiento econdmico, el ahorro gubernamental, la profundidad del
sistema financiero y la inflacion, estos resultados han quedado demostrados en

otros estudios, en los que se afirma que el ahorro se basa en motivaciones
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precautorias. Sin embargo, no se encontraron evidencias de una asociacién entre
el ahorro nacional y el nivel de ingreso (PIB per cépita), la relacién de
dependencia, las tasas de interés nacionales, los términos de intercambio y la
distribucion del ingreso, asi como evidencia de que el crecimiento econémico
“causa” el ahorro nacional. A diferencia de esto, los resultados mostraron que
existe una relacion negativa con el ahorro externo, es decir, que a medida que el
ahorro externo experimenta un crecimiento, el ahorro nacional sufre una

disminucion.

(Barragan, 2011) en su investigacion, “Determinantes del ahorro en Colombia: una
evaluacion después de los afios 907, utilizé como variable dependiente el ahorro
privado como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB). Entre sus variables
explicativas el ingreso transitorio resultd positivo y significativo, para todos los
casos. Sin embargo, el coeficiente fue bajo, lo cual pudo indicar la presencia de
restricciones de liquidez. La tasa de interés resulto significativa y con coeficiente
negativo en la mayoria de las regresiones. Es decir, a medida que sube la tasa de
interés cae el ahorro privado. En cuanto a la inflacion, el coeficiente fue negativo y
significativo, siendo consistente con los resultados de otros estudios empiricos

sobre ahorro.

(Amaya, 2012) realiz6 el estudio para el Banco Central de Reserva de El Salvador,
“Los determinantes del ahorro en El Salvador: una aproximacion a la perspectiva
microeconomica de los hogares”. En este trabajo se concluydé que el nivel de
ingreso, es una caracteristica positiva de la generacion del ahorro; mientras que el
tamafo del hogar, parecié desestimularlo teniendo implicaciones relevantes en la
poblacién del area rural; en otras palabras, aludié que, si la tendencia a la
reduccion en el tamafio de los hogares se mantiene, las condiciones para generar
ahorro privado mejoran. Mientras esto ocurre la poblacion rural necesitaria de
mecanismos para reducir el desahorro. Asi mismo menciond que el fomento de la
actividad empresarial a nivel de pequefios y medianos productores parecia ser
una herramienta inmediata para incrementar el ahorro. Por otra parte, no se

confirmo la aplicacion de la hipétesis del ciclo de vida dentro de la muestra.
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(Veiga, 2012) publicoé un informe para el caso uruguayo, “Los determinantes del
ahorro”. En él manifestd que los estudios realizados indicaron que ninguna de las
diversas teorias relacionadas al ahorro pueden dar una explicacion completa del
comportamiento de ésta variable en los hogares uruguayos. En primer lugar, se
reflejé6 que el determinante mas relevante fue el nivel de ingreso corriente del
hogar. También se encontré evidencia de que se ahorra mas a medida que se
incrementa la edad promedio del hogar, tal como postula la teoria del ciclo de vida.
Pero contrariamente a lo que dicha teoria sostiene no se produce una reversion de
esa tendencia al ahorro en edades avanzadas. Con relacion a la teoria de la
incertidumbre, ésta influye sobre el nivel de ahorro, con excepcién de los hogares
de bajos ingresos, donde el motivo precaucion no tiene incidencia sobre los
niveles de ahorro. Por ultimo, indicd, que el acceso al crédito para vivienda influye

de manera positiva sobre el nivel de ahorro de los hogares uruguayos.

(Garcia, Grifoni, Lopez, & Mejia, 2013) en su estudio, “La educacion financiera en
América Latina y el Caribe: situacion actual y perspectivas” explicaron que, en la
mayor parte de la regién la poblacién no ahorra para la jubilaciéon. Entre quienes si
ahorran, la mayoria tienen ingresos altos. Los segmentos de la poblacion con
ingresos bajos ahorran normalmente a través de productos informales. La
evidencia de Chile mostré que menos de 10 por ciento de los encuestados ha
tratado de calcular el nivel de ahorro necesario para asegurar un ahorro pensional
adecuado. Dentro de éstos, solo el 21 por ciento ha desarrollado un plan de ahorro

acorde.

(CEPAL, 2014) elaboro el estudio, “La inversion y el ahorro en América Latina:
nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el crecimiento y elementos de una
estrategia para fortalecer su financiamiento”. En este trabajo se dio a conocer en
términos generales, que la region latinoamericana no ha generado el ahorro
nacional suficiente para financiar sus propios niveles de inversion. Ademas, se
menciono6 que durante la mayor parte de las recientes décadas el incremento de la
inversion ha dependido en buena medida de la obtencion de financiamiento

externo. De acuerdo a sus investigaciones el ahorro nacional ha sido influido por
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la permanente alza del ingreso nacional, y las remesas (en particular en el caso de
los paises centroamericanos), y las mejoras fiscales con el fin de aumentar sus

ingresos en divisas vinculadas a las exportaciones.

(Yearim & Aguilar, 2015) realizaron el estudio, “El ahorro en México: evidencia en
hogares”, en este trabajo sefialaron que el tipo de empleo del jefe de hogar es uno
de los determinantes mas importantes del ahorro, y este efecto se mantiene entre
medidas de ahorro y entre distintas submuestras, lo que refuerza su impacto. Al
igual que el caso general, las variables de acceso fisico o transaccional no
explicaron las variaciones del ahorro, y esto podria deberse a que algunos otros

factores podrian determinar la existencia de puntos de acceso en los municipios.

Después de realizar indagaciones respecto a estudios previos al presente trabajo,
no se encontraron investigaciones que se relacionen al tema en cuestion en

Nicaragua.
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ll. JUSTIFICACION

El ahorro es un signo positivo en la economia de un pais, debido a que los
agentes econdmicos hacen uso de ello de acuerdo a sus necesidades. El pais en
su conjunto depende menos del ahorro externo, y el estado puede realizar gasto
publico para obras sociales. Las empresas pueden invertir mas aumentando su
capacidad productiva, y para las familias constituye un medio de consumo futuro y
una herramienta de precaucion, es decir, un mecanismo para hacer frente a

imprevistos durante un periodo determinado de tiempo.

En términos generales, América Latina no ha generado el ahorro nacional
suficiente para financiar por sus propios medios sus (bajos) niveles de inversion
(CEPAL, 2014, pag. 64). Solo cerca del 16 por ciento de la poblacién adulta de
América Latina y el Caribe declara que tiene ahorros en un banco, comparado con
un 40 por ciento en Asia emergente y un 50 por ciento en las economias
avanzadas. En su lugar, los hogares en la region sobre todo aquellos
relativamente mas pobres ahorran mas a través de mecanismos informales o

sencillamente no ahorran. (Cavallo & Serebrisky, 2016)

El ahorro no ha sido un tema de investigacion cientifica en Nicaragua, por lo que
no se tiene documentacion sobre el mismo, a pesar de ser de mucha importancia.
Es necesario investigar acerca de éste para conocer las variables que influyen en
el mismo, asi como para evidenciar el cumplimiento de las teorias econémicas en

el pais.

Se espera que los resultados obtenidos en este trabajo contribuyan como
referencia y base tedrica a estudiantes, docentes e investigadores para ampliar
sus conocimientos y para llevar a cabo estudios a mayor profundidad acerca de
esta variable, que es de gran relevancia como mecanismo de transmision en el

estado macroeconomico del pais.
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IV. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las buenas practicas de ahorro han sobrellevado beneficios para las economias,
esto se ha evidenciado a nivel internacional, pero para paises en via de desarrollo

el ahorro es un factor de poco estudio, debido a que:

En paises con rentas bajas se observan tasas muy reducidas de éste, porque la
mera subsistencia absorbe gran parte de los recursos; en cambio en las
economias de renta media la tasa de consumo disminuye con el nivel de renta,
pues a partir de un cierto umbral la subsistencia esta cubierta y los hogares tienen
fondos suficientes para dedicarlos al ahorro. (Saenz, 2011, pag. 113)

La regién latinoamericana se encuentra por debajo de la media del nivel de ahorro
en comparaciéon con las demas regiones del mundo, en consecuencia, la regidon de

Centro América posee un decadente nivel de éste y Nicaragua no es la excepcion.

De acuerdo a los datos del Banco Central de Nicaragua (BCN) el ahorro nacional
ha mostrado un crecimiento continuo, alcanzando un valor de C$ 81,092.6
millones de cérdobas en el 2015. Sin embargo, observando esto desde una
perspectiva microeconémica, segun la “Encuesta de Hogares para medir la
pobreza en Nicaragua” en este mismo afio, el valor de la linea de pobreza general
fue de C$ 25,110.0 por persona al afio, o lo que es lo mismo US$ 2.5 dolares al
dia. Este valor representa el costo anual de satisfacer los requerimientos caldricos
diarios minimos de una persona y ademas el costo anual de cubrir otras
necesidades esenciales como: vivienda, transporte, educacion, salud, vestuario y
algunos bienes de uso cotidiano en el hogar (FIDEG, 2016).Todo esto indica que
la mayoria de los individuos utilizan su renta apenas para subsistir y ésta puede

ser una razon por la cual las personas no destinen parte de sus ingresos al ahorro.

Dada la situacion de la economia del pais en el contexto anterior, se plantea la

siguiente interrogante:

¢ Existe evidencia empirica que compruebe la teoria de la funcion de ahorro de

John Maynard Keynes en Nicaragua en el periodo 1996-2015?
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V. OBJETIVOS

5.1 Objetivo general:

Evidenciar la teoria econémica de la funcion de ahorro de John Maynard Keynes

en Nicaragua para el periodo 1996-2015.

5.2 Objetivos especificos:

v Describir la tendencia de las variables en estudio para el periodo 1996-2015.

v' Determinar la incidencia de la Tasa de Interés Real y el Ingreso Nacional Bruto
Disponible en la Propension Media a Ahorrar mediante la estimacion de un

modelo econométrico.

v Predecir la Propension Media a Ahorrar para los afios 2016 y 2017.

11
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VI. MARCO TEORICO
6.1 Marco conceptual

6.1.1 Definiciones

6.1.1.1 Ahorro nacional: renta de un pais menos consumo y compras del

estado; suma del ahorro privado y publico. (Mankiw, 2014)

6.1.1.2 Ahorro Nacional Bruto (ANB): mide la parte del Ingreso Nacional Bruto
Disponible que no ha sido absorbida por el consumo final. Se calcula como suma
de los ahorros brutos de los sectores institucionales, es decir, es la suma del
ahorro privado mas el ahorro publico. EI ANB, indica el monto de recursos de la
economia nacional para realizar sus inversiones, o para invertir en el resto del

mundo. (Oficina Nacional de Estadistica, 2009)

6.1.1.3 Determinantes del ahorro

Existen muchos factores que influyen en la decisién de ahorro de las personas,

entre ellas se distinguen los siguientes:

» Ingreso disponible: en un pais cuanto mayor es el ingreso disponible de los
agentes econdémicos, mayor es la capacidad de éstos para ahorrar y/o consumir
bienes y servicios. Por lo tanto, esta conjetura establece que el ingreso disponible

se relaciona positivamente con el ahorro.

» Ingreso futuro esperado: cuanto menor es el ingreso futuro esperado de una
familia, mayor es su ahorro. Esto se explica porque los individuos prevén las
situaciones inesperadas y, deciden adoptar y ejecutar un plan de contingencia
para afrontar de una mejor forma dicho escenario, de tal manera que aumentan su

ahorro y disminuyen su consumo en el momento presente.

» Tasa de Interés Real (TIR): a medida que la TIR aumenta, mayor es la
cantidad de ahorro y menor el nivel de gasto de consumo, manteniendo los demas
factores constantes. Esto como producto de que los individuos consideran el costo

de oportunidad que enfrentan, al optar por un menor consumo en el momento

12
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presente para consumir una cantidad mayor de bienes en el futuro, debido al

rendimiento real de su dinero.

Muchos estudios empiricos han demostrado que el impacto de la TIR en el ahorro
resulta indeterminado por los efectos sustitucién e ingreso. Esto es porque, en el
efecto sustitucion, ante un aumento en la TIR, los individuos pueden decidir
trasladar su consumo presente al futuro, con el fin de adquirir mas bienes y
servicios en éste Ultimo momento del tiempo, esto refleja un aumento en el nivel
de ahorro. En cambio, el efecto ingreso puede dirigirse en sentido opuesto porque
el alza en la TIR mejora el bienestar de las personas, por lo que se ven
estimulados a consumir tanto en presente como en el futuro, lo que reduce el nivel

de ahorro.

» Inflacién: es un proceso en el cual el nivel de precios aumenta y el dinero
pierde su valor. Ante un aumento en el nivel de precios de los bienes y servicios
de una economia, las personas tienden a incurrir en un mayor gasto, con el fin de
satisfacer sus necesidades, y de esta manera disponen de menor cantidad de

recursos monetarios para ahorrar.

» Riqueza: es el equivalente a todos los recursos que un individuo posee menos
lo que debe, es decir, es el valor neto de sus activos. Cuanto mayor es la riqueza
de las personas menor es el ahorro, debido a que los individuos cuentan con

mayor disponibilidad para el consumo.

» Salario: es la remuneracibn monetaria que recibe un trabajador por sus
prestaciones laborales. Manteniendo otros factores constantes, cuanto mayor es el

salario que percibe un individuo mayor es su capacidad de ahorro.

» Nivel de educacion: en algunos estudios elaborados en América Latina esta
variable es un factor mas, debido a que entre mayor es el nivel educativo de los
jefes de hogar, éstos tienen una mejor posicion laboral, lo que indica mejores
salarios y una mayor oportunidad de ahorrar. Por lo tanto, se considera que la

relacion existente entre el nivel educativo y el ahorro es positiva.
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6.1.1.4 Ingreso Nacional Bruto Disponible (INBD): son los recursos gque tienen
a disposicion los residentes de un pais para la adquisicion de bienes y servicios de
consumo final o ahorro. Contablemente este agregado macroeconémico se
obtiene sumando al PIB a precios de mercado, los ingresos factoriales netos
procedentes del resto del mundo y las otras transferencias corrientes netas.
(BCN, 2009)

6.1.1.5 Remesas: representan los ingresos de los hogares provenientes de las
economias extranjeras generados principalmente por la migracién provisoria o

permanente de personas a esas economias. (FMI, 2009)

6.1.1.6 Tasa de interés promedio: son las que resultan del promedio ponderado
de acuerdo a los montos transados de las tasas a las cuales los bancos realizan

las operaciones de captacion y colocacion. (Banco Central de Chile (BCCH), 2016)

6.1.1.7 Tasa de Interés Real (TIR): rendimiento sobre la inversion medido en
dinero de valor constante; es aproximadamente igual a la diferencia entre la tasa

de interés nominal y la tasa de la inflacion. (Dornbusch, Fischer, & Starttz, 2008)

6.1.1.8 Ahorro externo: también se denomina déficit de la cuenta corriente. La
cuenta corriente registra el intercambio de bienes y servicios y transferencias que
la economia realiza con el resto del mundo. La cuenta corriente estd compuesta
en su mayoria por la balanza comercial que registra las exportaciones e
importaciones, mas el pago de intereses por deuda y de las remesas de utilidades,
ya sea del exterior o hacia el exterior. (De Gregorio, 2007)

6.1.1.9 Crecimiento econémico: es el aumento sostenido del producto en una
economia. Usualmente se mide como el aumento del Producto Interno Bruto real
en un periodo de varios afios o décadas. Cuando la poblacion de un pais no
cambia en el tiempo, un aumento del PIB equivale a un aumento del PIB per

capita y, por ende, a un mejoramiento en el nivel de vida del individuo.

6.1.1.10 Inversion: es el flujo de produccion de un periodo dado que se utiliza

para mantener o aumentar el stock de capital de la economia. Al aumentar el stock
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de capital, el gasto de inversion hace crecer la capacidad productiva futura de la
economia. (Sachs D & Larrain B, 2002)

6.1.1.11 Propension Media a Ahorrar (PMA): cociente entre el ahorro y la renta.
(Mankiw, 2014)

6.1.1.12 Canasta bésica: conjunto de alimentos basicos, en cantidades
apropiadas y suficientes para satisfacer por lo menos las necesidades energéticas

y proteinicas de un hogar de referencia. (BCN, 2013)

6.1.1.13 Agentes econdmicos: actores que participan en la economia, como las

familias, empresas y gobierno, ademas del sector externo. (BCN, 2012)

6.1.1.14 Gasto publico: representa los bienes y los servicios comprados por el

estado en todas sus instancias. (Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012)

6.1.1.15 Producto Interno Bruto (PIB): es el valor de mercado de todos los
bienes y servicios finales producidos dentro de una economia en un periodo dado
de tiempo. (Mankiw, 2014)

6.1.1.16 PIB per capita: es un indicador que se utiliza generalmente para medir el
grado de bienestar de un pais y realizar comparaciones entre paises. Se calcula
dividiendo el PIB entre el numero total de habitantes. (BCN, 2012)

6.1.1.17 Inflacién: un proceso en el cual el nivel de precios aumenta y el dinero

pierde su valor. (Parkin, Esquivel, & Mufioz, 2007)

6.1.1.18 Crisis econOmica: etapa de profundas perturbaciones que caracterizan
una situacién gravemente depresiva, dentro de un ciclo econdmico. (Sepulveda,
2004)

6.1.2 Teoria econdmica

Existen diferentes literaturas econdmicas referentes al estudio del ahorro, sin
embargo, éste trabajo se centra Unicamente en la teoria econdmica de la funcién

de ahorro de John Maynard Keynes que se detalla en los siguientes sub acapites.
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6.1.2.1 Los argumentos de la funcion de ahorro de John Maynard Keynes:

Para Keynes el ahorro y la inversién son dos actos independientes y realizados
por individuos diferentes. En tal sentido, no existe en el mercado nada que
garantice la igualdad entre ambas variables, nada conduce al ajuste automatico

entre las mismas.

Keynes (como se citdé en Rios, 2007) considera que el ahorro, mas que depender
de la tasa de interés, depende del nivel de ingreso. Esto sin negar “que la tasa de
interés puede quizas tener una influencia sobre la parte ahorrada de un

determinado ingreso”.

Esta conjetura contrasta claramente con la opiniébn de los economistas clasicos.
Keynes admite que el tipo de interés puede influir teéricamente en el consumo, sin
embargo, sefiala que: “la principal conclusion que sugiere la experiencia, en mi
opinion, es la de que la influencia a corto plazo del tipo de interés en el gasto

individual a partir de una determinada renta es secundaria”. (Mankiw, 2014)

En primer lugar y lo mas importante, conjetura que la propensiéon marginal al
consumo, la cantidad consumida de una unidad monetaria mas de renta, se
encuentra entre cero y uno. Sefialé que «la ley psicoldgica fundamental, en la que
podemos tener una gran confianza, es que la gente esta dispuesta, por regla
general y en promedio, a aumentar su consumo cuando aumenta su renta, pero en
una cantidad menor». Es decir, cuando una persona percibe una unidad monetaria

mas, normalmente gasta una parte y ahorra otra.

En segundo lugar, Keynes postula que el cociente entre el consumo y la renta,
llamado propensién media al consumo, disminuye conforme aumenta la renta y
gue el ahorro es un lujo, por lo que supone que los ricos ahorran una proporcién
mayor de su renta que los pobres. Aunque el postulado de que la propension
media al consumo disminuye conforme aumenta la renta no es esencial en el
analisis de Keynes, se convierte en un elemento fundamental del analisis

econdémico keynesiano de los primeros tiempos. En tercer lugar, Keynes plantea
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que la renta es el principal determinante del consumo y que el tipo de interés no

desempeiia un papel relevante.

Basandose en estas tres conjeturas, la funcion de consumo keynesiana suele

expresarse de la forma siguiente:
C=C+cY C>0,0<cx1],

Donde C es el consumo, Y es la renta disponible, C es una constante, y c es la
propension marginal al consumo. Esta funcion de consumo muestra las tres
propiedades postuladas por Keynes. Satisface la primera porque la propension
marginal al consumo, c, se encuentra entre cero y uno, por lo que un aumento de
la renta da lugar a un incremento del consumo, asi como a un aumento del ahorro.
Esta funcién de consumo satisface la segunda propiedad de Keynes porque la

propensiéon media al consumo, PMeC, es:
PMeC =C/Y =C/Y +c.

Cuando Y aumenta, C/Y disminuye y, por consiguiente, también disminuye la
propensién media al consumo, C/Y. Por ultimo, esta funcion de consumo satisface
la tercera propiedad de Keynes porque el tipo de interés no se incluye en esta

ecuacion como determinante del consumo. (Mankiw, 2014)

La funcion consumo y la funcion ahorro se analizan de forma anéloga. La
propension marginal a consumir mas la propensién marginal a ahorrar siempre es
igual a uno. Suman uno porque el gasto de consumo y el ahorro agotan el ingreso
disponible. Una parte de cada aumento en el ingreso disponible se consume y la
parte restante se ahorra. La pendiente de ambas funciones son las propensiones
marginales a consumir y a ahorrar. (Parkin et al., 2007)

Existe una relacion determinada entre ahorro e ingreso: en la medida que aumenta
el ingreso, el ahorro debe aumentar en una cierta proporcion, supuesta una
determinada propensién al consumo. La propensién media al ahorro se expresa:
AlY
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El ahorro es funcion de la tasa de interés. Puede escribirse, segun la teoria
cladsica: A= F(i). Es una funcion creciente de i. Se supone que esta dado un nivel
de ingreso (y su distribucion). En el modelo keynesiano el principal determinante
del ahorro es el ingreso, dada una propension al consumo. Ambos razonamientos
se basan en la condicion Ceteris Paribus (todo lo demas permanece constante).
No obstante, Keynes también considera la influencia de la tasa de interés (i) en las
decisiones econdmicas, entre estas el ahorro, de tal modo que la funcién

combinada clasica/Keynesiana del ahorro puede expresarse asi:

A=F (Vi)

El ahorro es funcién (creciente) del ingreso y del interés. (Maza, 2002)

6.1.3 Teoria econométrica

6.1.3.1 Econometria: en términos literales econometria significa “medicidn
economica”. Se define como la ciencia social en la cual las herramientas de la
teoria econdmica, las matematicas y la inferencia estadistica se aplican al analisis

de los fendmenos econémicos.

6.1.3.2 Modelo econométrico: es la representacion simplificada y a escala de
un fendmeno complejo para facilitar su comprension y el estudio de su

comportamiento. (Loria, 2007)

6.1.3.3 Modelo de regresién maultiple: es el estudio de la dependencia de una

variable respecto de méas de una variable explicativa.

6.1.3.4 Variable dependiente: es la variable a explicarse en un modelo de

regresion multiple (y en una variedad de otros modelos).

6.1.3.5 Variable explicativa: es la variable que se usa para explicar la variacion

en la variable dependiente. (Wooldridge, 2010)

6.1.3.6 Modelos log-log: puede expresarse como In Yi=In B1+ B2 In Xi + uij,

donde In = logaritmo natural (es decir, logaritmo en base e y donde e = 2.718).
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Este modelo es lineal en los parametros, lineal en los logaritmos de las variables Y
y X, y se estima por regresion Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Debido a
esta linealidad, tales modelos se denominan modelos log-log, doble-log o log-

lineales.

6.1.3.7 Variables dummy o dicotdmicas: suelen indicar la presencia o
ausencia de una “cualidad” o atributo. Una manera de “cuantificar” tales atributos
es mediante variables artificiales que toman los valores 0 6 1. Son en esencia, un
recurso para clasificar datos en categorias mutuamente excluyentes, como
masculino o femenino. Pueden utilizarse en los modelos de regresion en forma tan

facil como las variables cuantitativas.

6.1.3.8 Rezagos: sefialan la naturaleza de los fenédmenos rezagados, no

explican por completo la razén por la cual ocurren. Hay tres razones principales:

» Razones psicoldgicas: como resultado de la fuerza del habito (inercia), la
gente no cambia sus habitos de consumo de inmediato tras una reduccion de
precios o de un incremento en el ingreso, quiz4 debido a que el proceso de

cambio conlleve alguna desventaja inmediata.

» Razones institucionales: estas razones también contribuyen a los rezagos.
Por ejemplo, las obligaciones contractuales pueden impedir que las empresas
cambien de una fuente de trabajo o de materias primas a otra. Por ejemplo,
quienes colocaron fondos en cuentas de ahorro de largo plazo con término fijo,
como uno, tres o siete afos, estan “atrapados”, aunque las condiciones del

mercado de dinero ahora permitan rendimientos mas altos en otras partes.

» Razones tecnoldgicas: si se reduce el precio del capital relativo al trabajo, de
modo que es econdmicamente factible sustituir mano de obra por capital. Desde
luego, la adicion de capital toma tiempo (periodo de gestacion). Ademas, si se
espera que la caida de precios sea temporal, las empresas pueden no apurarse a
sustituir mano de obra por capital, en especial si esperan gue luego de la caida
temporal el precio del capital tal vez aumente mas alla de su nivel anterior.

Algunas veces, el conocimiento imperfecto también explica los rezagos.
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6.1.3.9 Modelo de rezagos distribuidos: en el analisis de regresion con datos de
series de tiempo, cuando el modelo de regresion incluye no solo variables actuales
sino ademas valores rezagados (pasado) de las variables explicativas (las x), se

denominan modelos de rezagos distribuidos.

6.1.3.10 Modelo de rezagos distribuidos finitos: se denomina modelo de

rezagos distribuidos finito aquel en que la longitud del rezago esta especificada.

6.1.3.11 Metodologia de Box-Jenkins (BJ): técnicamente conocida como
metodologia ARIMA, el interés de estos métodos de prondsticos no esta en la
construccion de modelos uniecuacionales o de ecuaciones simultaneas, sino en el
andlisis de las propiedades probabilisticas, o estocasticas, de las series de tiempo
econdémicas por si mismas segun la filosofia de que los datos hablen por si
mismos. Los modelos ARIMA reciben algunas veces el nombre de modelos

atedricos porque no se derivan de teoria econémica alguna.

6.1.3.12 Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO): el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios se atribuye a Carl Friedrich Gauss, matemético. A partir de
ciertos supuestos éste presenta propiedades estadisticas muy atractivas que lo

han convertido en uno de los mas eficaces y populares del andlisis de regresion.

6.1.3.13 Pasos para estimar un modelo economeétrico:

v' Planteamiento de la teoria o de la hipotesis.

v' Especificacion del modelo matematico de la teoria.

v' Especificacion del modelo econométrico o estadistico de la teoria.
v" Obtencién de datos.

v' Estimacion de los parametros del modelo econométrico.

v" Pruebas de hipétesis.

v" Prondstico o prediccion.

v Utilizaciéon del modelo para fines de control o de politicas.
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6.1.3.14 Supuestos del Modelo Clasico de Regresion Lineal (MCRL)
Supuesto 1. El modelo de regresion es lineal en los parametros.

Supuesto 2. Los valores de las regresoras, las X, son fijos, o los valores de X son

independientes del término de error. Aqui, esto significa que se requiere

covarianza cero entre ujy cada variable X.

Supuesto 3. Para X dadas, el valor medio de la perturbacion uies cero.
Supuesto 4. Para X dadas, la varianza de ui es constante u homoscedastica.

Supuesto 5. Para X dadas, no hay autocorrelacion, o correlacion serial, entre las

perturbaciones.

Supuesto 6. El niumero de observaciones n debe ser mayor que el niumero de

parametros por estimar.
Supuesto 7. Debe haber variacién suficiente entre los valores de las variables X.
Supuesto 8. No hay colinealidad exacta entre las variables X.

Supuesto 9. El modelo esta correctamente especificado, por lo que no hay sesgo
de especificacion.

Supuesto 10. El término estocastico (de perturbacién) ui estd normalmente
distribuido. (Gujarati & Porter, 2010)

6.2 Marco referencial

En Nicaragua el ANB, esta compuesto por el ahorro publico y el ahorro privado;
éste primero esta representado por los ingresos del estado menos el gasto
publico, y puede ser utilizado para estimular la inversion y hacer frente a las
deudas del pais. Por otra parte, el ahorro privado se encuentra integrado tanto por
el ahorro de las empresas, que consiste en las utilidades retenidas no distribuidas
entre los propietarios; como por el ahorro de las familias, que es igual a sus

ingresos menos los gastos.
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De acuerdo a los datos observados, el ANB presenta una tendencia creciente en
el periodo de estudio, influido en gran magnitud por el ahorro privado, mientras el
ahorro publico refleja una pequefia fraccion. Esto indica que es el sector privado
quien mas ahorra. A pesar de esto, a nivel latinoamericano Nicaragua es uno de

los paises que presenta bajos niveles de ahorro interno.

El ahorro en Nicaragua no es un tema de polémica, por lo que no ha sido objeto
de estudio a profundidad. En la investigacion, se encuentra solo un estudio en el
que se hace mencion del ahorro, realizado por el BCN, titulado: “Encaje bancario
de Nicaragua”, en él se sefiala que el encaje legal ha sido una politica orientada a
distintos fines como: precautorio de liquidez, expansidn o contraccion de
agregados monetarios, incentivo al crédito productivo, defensa del régimen

cambiario e incentivo al ahorro, entre otros.

Asi mismo se indica en éste, que es deseable incrementar el ahorro para financiar
las actividades productivas a fin de mejorar el ingreso de la sociedad y reducir la
alta dependencia del ahorro externo, ya sea éste via préstamos o donaciones.
Ademas, de que el piso de la tasa pasiva tiende a desincentivar el ahorro. Sin
embargo, se concluye que el uso diferenciado del encaje no ha sido efectivo para
fomentar el ahorro y el crédito productivo, asi como afectar el grado de

dolarizacion de la economia (Conrado, Castillo, Bello, Campos, & Gamez, 2014).

No se puede omitir que los bancos comerciales de manera particular han utilizado
ciertos mecanismos para promover el ahorro de los individuos; algunos de estos
permiten a los ahorrantes decidir el monto y el plazo de ahorro a una determinada
tasa de interés establecida por los bancos. Brindan ademas distintos tipos de
cuentas con montos especificos para su apertura en denominaciones monetarias,
tales como: cordoba, délar y euro (en caso de algunos bancos). Las tasas de
interés nominal se encuentran entre rangos de: (1% - 2%), (0.075% — 1.50%),
(0.025% - 0.75%), respectivamente.

Algunos expertos coinciden que, para generar ahorro es importante la creacion de

empleos formales y mejores salarios, lo que implica mayor inversion en tecnologia
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y educacion en coordinacion con politicas gubernamentales. También mencionan
que es necesario llevar a cabo camparfas de educacién financiera con el objetivo

de inculcar el habito y/o cultura del ahorro.

De igual manera argumentan que, otro factor que no ha permitido el desarrollo del
ahorro son las bajas tasas de interés que ofrece la banca nicaragliense, las cuales

son poco atractivas?.

Segun la Encuesta de Medicion del Nivel de Vida (EMNV) 2014, la distribucion del
consumo total de los hogares nicaragiienses esta mayormente dirigida al gasto en
alimentos, representado en 42.3 por ciento, seguido por el gasto en uso de
vivienda con un 17.7 por ciento y gastos personales con 10.4 por ciento. Las
demas categorias como: servicios basicos de la vivienda, salud, educacion, uso de
bienes durables, transportes y otros, tienen cada uno, un aporte menor al 10 por
ciento (INIDE, 2016).

Como se observa, los ingresos de los nicaragienses estan dirigidos en gran
medida al consumo de estos bienes y servicios, lo que refleja que los individuos
utilizan sus ingresos principalmente para cubrir las necesidades basicas, o que el
ahorro no es de importancia, sea por su nivel de prioridad o por la misma

capacidad de las personas.

2 http://www.laprensa.com.ni/2012/07/05/economia/107378-por-que-se-debe-ahorrar
http://www.laprensa.com.ni/2016/02/09/economia/1982884-nicaragua-rezagada-en-el-ahorro
http://www.laprensa.com.ni/2016/07/25/economia/2072902-urge-ahorrar-mas-y-mejor
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VIl. DISENO METODOLOGICO
7.1. Tipo de estudio

7.1.1 Segun el enfoque:

La investigacion se orienta a un enfoque cuantitativo porque se lleva a cabo la
recoleccion de datos con base en la medicion numérica, a través de herramientas
y técnicas para el andlisis estadistico, con el fin de observar el comportamiento de
las variables, y evidenciar la teoria econdémica por medio de métodos

economeétricos.
7.1.2 Segun el alcance:

De acuerdo a su alcance el estudio es correlacional, porque su proposito es medir
cada una de las variables, cuantificarlas y analizar con mayor exactitud el grado en
gue se asocian bajo condiciones y supuestos previamente establecidos, con el
objetivo de estudiar la realidad de una manera simplificada. Este alcance se
caracteriza porque busca conocer cual es el comportamiento de una variable
cuando es influenciada por otra, y a partir de esto intenta predecir el valor
aproximado que llegara a tomar una variable de acuerdo al valor de las
relacionadas con ella. Esta relacion puede resultar positiva 0 negativa, y mientras

mayor sea el nUmero de variables vinculadas, mas completa sera su explicacion.
7.1.3 Segun el disefio:

El disefio de investigacion es no experimental porque no se manipulan las
variables, simplemente se observan en su estado natural. Es decir, se trata de un
estudio donde no se modifican intencionalmente variables para ver su efecto en
otras. Bajo este lineamiento el estudio es de corte transversal, porque la
recopilacion de datos se efectua en un solo momento en el tiempo, con el fin de

obtener informacion para analizar las variables en cuestion.
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7.2 Fuentes de informacion

Para responder a los objetivos y a la pregunta de investigacion se utiliza
informacion de naturaleza secundaria, obteniendo del BCN los datos de las
variables en estudio para el periodo 1996 - 2015; se extrae ademas informacion

de libros, revistas, articulos, tesis y paginas web.
7.2.1 Procesamiento de datos

Se utiliza el software Microsoft Office Excel 2016 para la recopilacion y
organizaciéon de los datos, el software Microsoft Office Word 2016 para la
redaccion del documento, el paquete econométrico EViews 7.0 para la estimacién
del modelo y el software Prezi para la presentacion de los resultados del estudio.

Para la utilizacién de las variables segun la teoria econémica, se hace necesaria la
aplicacion de ecuaciones establecidas para obtener la PMA y la TIR, como se

muestra a continuacion.

» Propensién Media a Ahorrar

A
Como se menciona anteriormente segin Maza (2002) la PMA se expresa: v

Por lo tanto, se obtiene la siguiente expresion:

Ahorro Nacional Bruto
PMA =

Ingreso Nacional Bruto Disponible

Esta representa la proporcion del ingreso que se destina al ahorro, el cual se

supone gue aumenta cuando el ingreso incrementa.
» Tasade Interés Real

Para el calculo de la TIR se utiliza la ecuacion de Fisher, que muestra la relacion
exacta entre el tipo de interés real, el tipo de interés nominal y la tasa esperada de

inflacion:

oy i
: +”)‘<<1+ ﬂf+1)>
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La ecuacion anterior, muestra que: 1 mas el tipo de interés real es igual al cociente
entre 1 mas el tipo de interés nominal, y 1 més la tasa esperada de inflacion.
(Blanchard et al., 2012)

Esta se emplea para realizar el calculo del tipo de interés real ex ante, dado que
se conoce la inflacidn esperada. Sin embargo, en este estudio se trabaja con la
inflacion dada, obteniendo como resultado un tipo de interés real ex post. Por lo

que la ecuacion es la siguiente:

1+r)= ((11:—;;))

Donde:

;. Tasa de Interés Real
i;: Tasa de interés nominal
;. Tasa de inflacion

En esta investigacion, la tasa de interés nominal i, representa la tasa de interés

promedio de ahorro en moneda nacional.

7.3 Metodologia econométrica

Para el andlisis del estudio, se estima un modelo log-log, donde la variable
dependiente y al menos una de las variables explicativas se encuentra en su
forma logaritmica. Ademas, este es un modelo de rezagos distribuidos finito, dado
que la variable TIR se retarda a un afio. La estimacion se realiza por medio del
método MCO.

7.3.1 Pasos para estimar un modelo econométrico

7.3.1.1 Planteamiento de la teoria o hipétesis

Se emplea la teoria econdmica de la funcién de ahorro de John Maynard Keynes,
quien postula que el ahorro aumenta con el ingreso disponible, y que la tasa de

interés no es relevante para éste primero.
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7.3.1.2 Especificacion del modelo matematico
Y =8+ B X1+ B2 X
Donde:
Y: Variable dependiente
X1, X,: Variables independientes
Bo : Constante del modelo, también conocida como intercepto de Y
B1, B> : Son parametros denominados coeficientes de regresion
7.3.1.3 Especificacién del modelo econométrico o estadistico:
PMA = By + By LOGUNBD) + B, TIR(—1) + 5 CByF + p;
Donde:
PMA: Es la variable dependiente, que resulta del cociente:
(Ahorro Nacional Bruto)/(Ingreso Nacional Bruto Disponible)

Bo: Es el término del intercepto. Este provoca el efecto medio o promedio sobre Y
de todas las variables excluidas del modelo, aunque su interpretacion mecéanica

sea el valor promedio de Y cuando las variables explicativas se igualan a cero.

B1: Se conoce como coeficiente de regresion parcial o coeficiente parcial de
pendiente. Mide la elasticidad de la PMA ante la variacion de una unidad
porcentual en el INBD, manteniendo lo demas constante. Se espera que el signo
del coeficiente sea positivo porque segun la teoria de Keynes a medida que
incrementa el ingreso aumenta el ahorro, lo que establece una relacion directa

entre ambas.

B2: Al igual que B,, se conoce como coeficiente de regresion parcial. Mide la
elasticidad de la PMA ante la variacion de una unidad porcentual en la TIR,

manteniendo lo demas constante. Se espera que el signo de este coeficiente sea
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positivo, porque Keynes plantea que la tasa de interés influye en el ahorro, aunque

no de manera considerable, presentando una relacién directa.

B Representa el coeficiente de la presencia o ausencia de crisis tanto bancaria

como financiera. Se espera que el valor del coeficiente sea cercano a cero.

LOG(INBD): Es una variable explicativa que representa el Ingreso Nacional Bruto

Disponible en términos porcentuales.

TIR(—1): Es una variable regresora que representa la Tasa de Interés Real con

un efecto rezagado a un afo.

CByF: Es una variable dummy que representa la crisis bancaria en Nicaragua
para el periodo 2001-2002, y la crisis financiera internacional para el periodo
2008-2009. El valor de 1 denota la presencia de éstos fendmenos y el valor de 0

sSu ausencia.

7.3.1.4 Obtencidon de datos

Las observaciones son extraidas de los registros del BCN, con tipos de datos de
series de tiempo anuales para el periodo 1996-2015. El INBD y el ANB se
encuentran medidos en millones de coérdobas, mientras la tasa de interés
promedio de ahorro en términos porcentuales para ésta misma denominacion

monetaria. Con esta Ultima y la tasa de inflacion se calcula la TIR.

7.3.1.5 Estimacion de los parametros del modelo econométrico

Como se menciond anteriormente se estima un modelo de doble logaritmo de
retardos distribuidos finito. Se aplica logaritmo a la variable INBD, y se utiliza el
método MCO.
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7.3.1.6 Prueba de hipotesis

Tabla N° 1: Supuestos de validacion del modelo

Contraste Hipotesis Decision
Hipotesis global Ho: Bi=0 Si p < a (0.05) se rechaza Ho, en
Hi: Al menos un @i diferente de 0 | caso contrario no se rechaza.
Hipotesis individual Ho: Bo=0 Hi: Bo# 0 Si p < a (0.05) se rechaza Ho, en
Ho: B2=0 Hi: B1#0 caso contrario no se rechaza.
Ho: B2=0 Hi: B2#0
Especificacion RESET Ho: La especificacion es Si p < a (0.05) se rechaza Ho, en

de Ramsey

adecuada
Hi: La especificacion es

inadecuada

caso contrario no se rechaza.

Heterocedasticidad de
White

Ho: No hay heterocedasticidad

Hi: Hay heterocedasticidad

Si p < a (0.05) se rechaza Ho,

caso contrario no se rechaza.

en

Normalidad en los Ho: El error se distribuye | Si p < a (0.05) se rechaza Ho, en
residuos normalmente caso contrario no se rechaza.

Hi: El error no se distribuye

normalmente
Colinealidad Factor de |Inflacibn de la | Valores menores que 10 en VIF

Varianza (VIF)

indican que no hay Colinealidad.

Autocorrelacion

Breusch-Godfrey

Ho: No hay autocorrelacion

Hi: Hay autocorrelacion

Si p < a (0.05) se rechaza Ho,
caso contrario no se rechaza.

en

Cambio estructural de
Chow

Ho: Existe cambio estructural

Hi: No existe cambio estructural

Si p < a (0.05) se rechaza Ho,

caso contrario no se rechaza.

en

CUSUM de estabilidad

de los parametros

Ho: No hay cambio en los
parametros
Hi: Hay cambios en los
parametros

Si p < a (0.05) se rechaza Ho,

caso contrario no se rechaza.

en
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d Durbin-Watson

No hay autocorrelacion positiva
No hay autocorrelacion positiva
No hay correlacién negativa
No hay correlacién negativa

No hay autocorrelacién, positiva

O0<d<d. rechazar
do<d<du sin decision
4 - dL <d < 4rechazar

4 - du<d=<4-d.sin decision

du<d<4-du

no rechazar

0 negativa

Fuente: 5ta edicion Econometria Damodar N Gujarati & Dawn C. Porter. Editorial Mc Graw Hill
7.3.1.7 Prondstico o prediccion

Se realiza la prediccion de la PMA, siguiendo los cuatro pasos de la metodologia

de Box-Jenkins:

» Paso 1. Identificacion. Es decir, encontrar los valores apropiados de p, d y q.

Para esto se analiza la forma del correlograma y el correlograma parcial.

» Paso 2. Estimacion. Tras identificar los valores apropiados de p, d y g, se
procede a estimar los pardmetros de los términos autorregresivos y de promedios
moviles incluidos en el modelo. Algunas veces, este calculo se efectia mediante
minimos cuadrados simples, pero en otras hay que recurrir a métodos de

estimacion no lineal (en pardmetros).

» Paso 3. Examen de diagndstico. Después de seleccionar un modelo ARIMA
particular y de estimar sus parametros, se trata de ver si el modelo seleccionado
se ajusta a los datos en forma razonablemente buena, pues es posible que exista
otro modelo ARIMA que también lo haga. Es por esto que el disefio de modelos
ARIMA de Box-Jenkins es un arte mas que una ciencia; se requiere gran habilidad
para seleccionar el modelo ARIMA correcto. Una simple prueba del modelo
seleccionado es ver si los residuales estimados a partir de este modelo son de
ruido blanco; si lo son, se acepta el ajuste particular; si no lo son, se debe

empezar de nuevo. Por tanto, la metodologia BJ es un proceso iterativo.

» Paso 4. Prondstico. Una razén de la popularidad del proceso de construccion
de modelos ARIMA es su éxito en la prediccidon. En muchos casos, los prondsticos

obtenidos por este método son mas confiables que los obtenidos de modelos
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economeétricos tradicionales, en particular en el caso de prondsticos de corto

plazo. Por supuesto, cada caso debe verificarse. (Gujarati & Porter, 2010)

7.3.1.8 Utilizacion del modelo para fines de control o de politicas

Es necesario que se realicen investigaciones con el proposito de controlar o dar
solucién a alguna problematica a través del desarrollo e implementacién de
politicas; sin embargo, el alcance de este estudio se limita Unicamente al aporte de
conocimiento y a servir como referencia para nuevos trabajos investigativos a
profundidad, que lleven a la formulacion de politicas econdmicas basadas en los
resultados.

7.4 Operacionalizacion de las variables

En el siguiente cuadro se muestran cada una de las variables utilizadas en el
estudio, tanto en su estado natural, asi como la conversion de algunas de ellas

para el analisis de éstas, bajo una misma unidad de medida.

Tabla N° 2. Operacionalizacion de variables

: o Tipo de .
Variable Definicion : Indicador
variable
Ahorro Este agregado mide la parte del Ingreso Nacional
Nacional Bruto Disponible que no ha sido absorbida por el
Bruto consumo final. Se calcula como suma de los o Millones de
o Cuantitativa :
ahorros brutos de los sectores institucionales, es cérdobas
decir, es la suma del ahorro privado mas el
ahorro publico.
Ingreso Son los recursos que tienen a disposicion los
Nacional residentes de un pais para la adquisicion de
Bruto bienes y servicios de consumo final o el ahorro.
. . . Millones de
Disponible Contablemente se obtiene sumando al PIB a | cuantitativa
. . . cérdobas
precios de mercado, los ingresos factoriales netos
procedentes del resto del mundo y las otras
transferencias corrientes netas.
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Tasa de Es la tasa que pagan los bancos comerciales o
interés similares por ahorro. Se refiere también a la . )
. - Cuantitativa Porcentaje
promedio de | rentabilidad del ahorro.
ahorro.
Tasade
A Es aproximadamente la diferencia entre la tasa
Interés Real ) i ) ] . Cuantitativa Porcentaje
de interés nominal y la inflacion.
PMA Es la proporcion o parte de la renta que no es
consumida y se destina al ahorro. Esta se | Cuantitativa Porcentaje
representa como la Propension Media a Ahorrar.
LOG(INBD) . .
Es el resultado de aplicarle logaritmo natural al o )
. ) ] Cuantitativa Porcentaje
Ingreso Nacional Bruto Disponible.
TIR(-1) ,
Representa la Tasa de Interés Real rezagada a - )
. Cuantitativa Porcentaje
un afio.
Dummy CByF | Explica la presencia o ausencia del fenémeno de 0 = Ausencia
la crisis bancaria en Nicaragua (2001 - 2002) y de | Cualitativa | 1 = Presencia
la crisis financiera (2008 - 2009).
Fuente: BCN
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VIII. ANALISIS DE RESULTADOS

Esta seccion se subdivide en tres acapites, el primero muestra la tendencia de las
variables implicadas en el estudio a través de ilustraciones graficas, asi como la
explicacion de su comportamiento. El segundo refleja la evidencia de la teoria
econOmica mediante la estimacion de un modelo econométrico. El tercero

corresponde a la prediccion de la PMA para los afios 2016 y 2017.

8.1. Comportamiento de las variables en estudio en el periodo 1996-2015

En este acapite se ilustra graficamente cada una de las variables y se describe su

conducta.
Gréafico N° 1. Ahorro Nacional Bruto en millones de
cordobas para el periodo 1996-2015
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Fuente: BCN

Entre el periodo comprendido de 1996 a 2015 la tendencia del ANB, mostré una
conducta positiva; esto se debid principalmente a los incrementos constantes del
INBD, que han sido superiores a los gastos, como consecuencia del desempeiio
tanto del sector privado como del publico, aunado por el dinamismo de la

economia en general.
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Durante los afios 1996-1999, el ANB experimentd una tendencia creciente,
resultado de una serie de eventos positivos, aunque fue afectado también por
aspectos negativos que influyeron considerablemente en éste. Para el afio 1999 el
pais se recuperaba del paso del huracan Mitch, fenédmeno natural que desaceler6
significativamente la economia. A pesar de esto, el ANB alcanzé un valor de
C$ 5,658.3 millones de cordobas, equivalente a un 45.0 por ciento mayor al de
1998, el mas alto desde 1996. Esto se explicd debido a que, ante este desastre
natural, organismos financieros y la comunidad internacional se comprometieron a
proveer los recursos necesarios para la reconstruccion de la infraestructura del
pais, este financiamiento externo permiti6 que el aumento del gasto publico no

afectara al ANB.

Desde la perspectiva del mercado laboral la tasa de ocupados mantuvo un ritmo
positivo, al pasar de 86.8 por ciento en 1998 a 89.3 por ciento en 1999, y se
obtuvo una tasa de desempleo del 10.7 por ciento en este ultimo afio. El salario
promedio real a nivel nacional mostro un crecimiento de 9.9 por ciento, el mas alto
desde 1991. Ademas, se incorporaron al sector formal de la economia un total de
22.6 miles de trabajadores. Todo esto fue producto de un mayor dinamismo en la
actividad econdmica y del manejo responsable de la politica macroeconémica que

se vio reflejado en una desaceleracion de la inflacion.

Ademas, la politica fiscal continué sustentando el programa de estabilizaciéon y
ajuste estructural que se venia implementando a partir de 1997, donde los
principales propésitos fueron continuar con el fortalecimiento del ahorro publico. El
ahorro corriente del sector publico combinado presenté un incremento debido a
mejoras administrativas en la recaudacion. Por su parte, el sector privado
complemento su ahorro interno con el ahorro externo y de esta manera financio su
inversion. Todo este panorama fue debido al acuerdo firmado en febrero de 1999,
gue establecié cinco metas cuantitativas: acumulacion de reservas internacionales
netas ajustadas, contraccion de los activos domésticos netos del BCN, ahorro del
sector publico combinado, financiamiento interno del sector publico no financiero y

limite al financiamiento externo concesional (BCN, 2000).
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En el periodo del 2000 al 2003, el ANB presento altibajos. Para el afio 2000, éste
disminuy6 con respecto a 1999 en 21.0 puntos porcentuales, llegando a un valor
de C$ 4,470.7 millones de cérdobas, esto producto de un mayor gasto de
consumo, asi como el deterioro en los términos de intercambio que, aunado con
un menor crecimiento en la economia, ocasion6 una desaceleracion del ingreso
real disponible, asi mismo se vio incidido por un menor crecimiento de los salarios.
Aungue el ingreso disponible incrementd en 2.1 por ciento respecto al afio anterior
(6.7% en 1999), tanto el ahorro privado como el publico disminuyeron, este ultimo
experimento una contraccion de C$ 659.0 millones de cérdobas, resultado de que
el sector publico expandié su consumo en 2.0 por ciento, asociado a gastos
relacionados a las nuevas estructuras de gobierno, al financiamiento de las
elecciones municipales, a los ajustes salariales en parte de este sector y a los

aumentos en los costos de generacion de energia de ENEL.

Para el afio 2001 el ANB aument6 de manera sustancial en 5.4 por ciento en
relacion al 2000, donde alcanz6 un valor de C$ 4,710.5 millones de cérdobas, esto
fue explicado por el crecimiento de la economia, producto del mayor quantum de
exportaciones y de la demanda interna. EI ANB fue influenciado también por el
incremento registrado en los salarios reales, las remesas familiares y las
transferencias del sector publico. De igual manera por la mejora en el ahorro del
sector privado (3.5 puntos porcentuales del PIB), mostrando que éste fue quien
contrajo su gasto, a diferencia del sector publico, que sufrié una expansién de su
consumo, lo cual se tradujo en un incremento en los requerimientos de ahorro
externo. De la misma forma, por el aumento de los ingresos financieros,
favorecidos por el mayor nivel de las inversiones que generaron el 36 por ciento

de los ingresos financieros del afio 2001.

La caida del ahorro del sector publico no coadyuvo en el ajuste, ademas de la
menor entrada de recursos externos y que el programa de correcciones fiscales
gue son necesarias para generar ahorro corriente y fortalecer las reservas

internacionales mostro tensiones a lo largo de este afo, las que provinieron de la
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recesion econdmica externa, asi como de elementos internos como el ciclo politico

y una pérdida en eficiencia administrativa (BCN, 2002).

En el afio 2002 esta variable alcanz6 un valor de C$ 4,614.6 millones de cordobas
(-2.0%, respecto al afo anterior). Este afio fue afectado gravemente por la
vulnerabilidad financiera y un porfiado proceso politico. Ademas de que el pais no
estaba recibiendo recursos externos liquidos. Esta caida del ahorro externo
requirié de ajustes fuertes en la demanda interna a fin de sostener un nivel global
de ahorro y financiar el crecimiento. El contexto anterior determiné que la
economia creciera solo 1 por ciento en el afio 2002, con un impacto negativo en el
ingreso per capita. A pesar del deterioro en los términos de intercambio, el déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PIB se redujo con
respecto al 2001, principalmente por los mayores ingresos de las remesas
familiares. Cabe mencionar que el salario promedio nacional crecié a una tasa de
8.2 por ciento, menor que el afio anterior (12.1% en 2001). Este comportamiento
se dio en un contexto de desaceleracion de la actividad econdmica y disminucion

de la productividad media del factor trabajo.

Durante el 2003 el ANB se ubicé en C$ 5,835.9 millones de cordobas, (el mayor
desde el afio 2000); este valor representd un incremento del 26.5 por ciento
respecto al afio 2002 y fue impulsado por el INBD, que se expandid basicamente
por la mayor produccion y el incremento en las transferencias corrientes del
exterior, particularmente por las remesas. En esto incidi6 también el salario
promedio a nivel nacional que crecié por encima de la tasa de inflacion, ya que se
registrd6 un aumento de 8.1 por ciento, similar al del afio 2002. En consecuencia, el
salario real a nivel nacional aumenté en 2.7 por ciento. Segun datos del Instituto
Nicaragliense de Seguridad Social (INSS) en el afio 2003 se incorporaron al
sector formal de la economia 8.4 miles de trabajadores, lo que signific6 un

crecimiento de 2.7 por ciento con respecto al afio anterior.

En la misma linea, el sector privado mantuvo la dindmica econdmica,
contribuyendo de esta manera a una mejor situacion en relacion al ANB. Por otra

parte, los depdsitos del publico crecieron a una tasa de 13.8 por ciento,
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alcanzando un nivel de C$ 26,708.3 millones de cérdobas, de los cuales el 78.0

por ciento esta constituido en forma de depdsitos de ahorro y plazo.

Los resultados macroecondmicos del programa monetario ejecutado desde
octubre del 2002 a septiembre del 2003, utilizado para mitigar la fragilidad
financiera y la desaceleracibn econdmica, fueron positivos, incidiendo en la
reversion del desahorro del sector publico combinado de 3.3 por ciento del PIB en
2001 a O por ciento del PIB en 2003. Este cambio en los niveles de ahorro se
visualizé aun mas en el ahorro primario, el cual pasé de 2.9 por ciento del PIB en
2001 a 6.3 por ciento del PIB en 2003, como consecuencia de la aplicacion de
reformas impositivas y administrativas, que generaron un aumento de los ingresos
corrientes del sector publico en mas de 2 puntos porcentuales del PIB. También la
politica fiscal continué con el saneamiento de las finanzas publicas iniciado en
2002, fortaleciendo de esta manera una de las fuentes mas permanentes de

financiamiento, como son los ingresos tributarios (BCN, 2004).

El tiempo comprendido entre los afios 2004 y 2007, se caracterizd por incrementos
continuos en el precio del petréleo y en la tasa de inflacién, pero su incidencia no
afectd considerablemente el crecimiento del ANB, pues en el afio 2007 finaliz6 en
C$ 24,157.3 millones de cérdobas, que en comparacion con el 2004 (C$ 9,437.8
millones de cdérdobas), increment6é aproximadamente tres veces el valor de este

ultimo.

Durante este periodo el ANB continu6é su tendencia al alza, comportamiento que
se mostroé tanto en el ahorro privado como en el publico, a excepcion del afio 2006
donde el ahorro publico disminuyd en 2.4 puntos porcentuales con respecto al afio
2005, consecuencia de un mayor gasto influido por el proceso electoral, por la
reduccion de la pobreza y el cumplimiento de las demandas de los trabajadores de
los sectores de educacion y salud. A pesar de esto el ANB no se vio afectado,
debido a que los impactos positivos tuvieron mayor peso, entre estos se destaca el
buen desempefio de la actividad econémica favorecida por una mayor apertura
comercial, la generacion de nuevos empleos, asi como aumentos en el salario

nominal y real.
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El valor del ANB en el afio 2007 fue superior al del 2006 en C$ 3,179.0 millones de
cordobas, el cual se explicod por el crecimiento en el ingreso disponible (16.04%),
acompafiado de un leve incremento de 0.2 por ciento de la tasa de ocupacion y un
aumento de 9.2 por ciento del numero de afiliados al INSS (10.6% en 2006). Asi
mismo se observd una recomposicion en los depdsitos en moneda nacional que
favorecio a los de ahorro, los cuales crecieron en 25.9 puntos porcentuales. Cabe
mencionar que también incrementaron las remesas provenientes de Costa Rica
(BCN, 2008).

Por otra parte, los ingresos tributarios continuaron marcando su influencia en el
ahorro interno, siendo un elemento clave en los resultados fiscales. Estos pasaron
de 27.4 por ciento del PIB en 2006 a 28.6 puntos porcentuales en 2007. Este
resultado incorpora las mayores recuperaciones de cartera por parte del INSS,
mejoras administrativas y el fortalecimiento de la posicion operativa de la mayoria

de las empresas publicas.

Entre los afios 2008-2011, la economia nicaragtiense se enfrentd a diversos retos
provenientes del extranjero, entre los cuales esta el incremento del precio del
petréleo, disminucién de los precios de los principales productos de exportacion y
en si, el inicio de la crisis financiera. A pesar de estas externalidades el ahorro
nacional no disminuyd, a excepciéon del afio 2009 donde se contrajo en 0.4 por
ciento. Esto fue consecuencia de los efectos de la recesion mundial, en la que los
flujos de remesas internacionales, el indice de precio promedio de las
exportaciones y la demanda externa presentaron las mayores reducciones. Este
comportamiento fue consistente con la caida a -2.8 puntos porcentuales del PIB y
la menor disponibilidad de crédito al consumo. Esta situacion se revirtid
parcialmente en el segundo semestre, con el repunte de las exportaciones de

servicios, en especial turismo, y de la inversion publica (BCN, 2010).

La buena conducta del ANB en los afios 2010 y 2011, se debioé en mayor medida a
los signos de mejora que presento el pais con tasas de crecimiento econémico de
3.2 y 6.2 por ciento, respectivamente. En este ultimo afio el ANB finalizé con un

valor de C$ 43,494.3 millones de cordobas, mayor al del afio anterior (C$ 30,574.9
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millones de cérdobas), esto fue aunado a un incremento positivo de los salarios y
de los ingresos de las familias nicaragiienses; ademas del crecimiento significativo
del empleo y de las remesas provenientes de Costa Rica, Estados Unidos vy el
resto del mundo que totalizaron US$ 911.6 millones de dolares. Otro factor que
favorecié al ANB fue un mayor numero de afiliados al INSS, que registr6 un
crecimiento de 8.1 por ciento, ubicandose en 578,340 personas (534,881 en
2010). Cabe mencionar gque los depdsitos bancarios se comportaron a lo largo del
sub periodo con un crecimiento constante, este a su vez propicié el incremento del

ahorro privado.

En cuanto al Sector Publico No Financiero (SPNF), por segundo afio consecutivo
mostré mejoras en su desempenfo al pasar de un déficit después de donaciones
de 0.5 por ciento del PIB en 2010, a un superavit de 0.5 por ciento del PIB en
2011, que supero el incremento del gasto total. Esto se explicod principalmente por
la mejora de la recaudacion tributaria (propiciada por la mayor actividad
econOmica y la aplicacion de la reforma a la Ley de Equidad Fiscal del afio 2010),
mayores ingresos de las empresas publicas y donaciones externas (BCN, 2012).

Durante el periodo 2012-2015, el pais continu6 mejorando su situacion
econOmica, y el ANB sigui6 su tendencia al alza, a excepcion del afio 2013, donde
sufrié una disminucion de C$1,494.3 millones de cordobas en comparacion con el
afio 2012, resultado de que el sector exportador fue afectado por la caida de los
precios internacionales de la mayoria de materias primas, lo que provocd un
deterioro en los términos de intercambio e impactdé negativamente en el poder
adquisitivo de la economia desacelerandose el gasto interno e influyendo

negativamente en el ahorro privado (BCN, 2014).

En el resto de los afios el comportamiento positivo del ANB fue asociado a
diversos componentes, entre ellos el aumento continuo de las remesas, que
finalizaron en el afio 2015 con US$ 1,193.4 millones de dolares (US$ 1,014.2
millones de dolares en 2012), también contribuyeron los ajustes salariales, la
profundizacién de la apertura comercial, la demanda interna, y los ingresos

tributarios. Todo esto incidi6 en el aumento del INBD, beneficiando al ANB.
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A su vez tuvieron parte las operaciones de depdsito del publico que alcanzaron un
saldo de C$ 133,636.1 millones de cordobas, siendo los depdsitos de ahorro el
participe mayoritario con el 40.6 por ciento, las cuales registraron un crecimiento
de 11.3 por ciento (BCN, 2016).

Grafico N° 2. Ingreso Nacional Bruto Disponible en millones
de cordobas para el periodo 1996-2015
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Entre los afios 1996 al 2015, el INBD presentd una tendencia creciente, favorecido
por elementos tanto a nivel nacional como internacional. Internamente se
encontraron factores como: la mayor generaciéon de empleo, la mejora en el salario
tanto nominal como real, aumento en la demanda de bienes y servicios, y
eficiencia administrativa en la recaudacion tributaria. En el ambito externo se
destacaron: la mayor apertura comercial, el incremento de las transferencias
corrientes netas, entre ellas, las remesas y por ultimo, el aumento en la demanda

externa.

Durante el periodo 1996-1999, el INBD presenté importantes aumentos con un
valor que alcanzé los C$ 47,307.1 millones de cordobas en el afio 1999, mayor al
de 1996 (C$ 26,538.4 millones de cordobas), esto fue resultado de un fuerte

crecimiento economico, superior en promedio al 5 por ciento anual, alcanzando el
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7 por ciento en 1999, lo que permitié la creacion de 250 mil nuevos empleos,
mostrando en el salario promedio real un crecimiento de 9.9 por ciento, el méas alto
desde 1991. El INBD fue estimulado también por un incremento en las remesas

familiares, las que se elevaron a US$ 300 millones de dolares en este ultimo afio.

En cuanto al sector publico, la necesidad de ejecutar un mayor gasto para
enfrentar las labores de reconstruccion, condujo a un incremento del déficit fiscal
que resultd ser mayor en 6.9 puntos porcentuales del PIB, con relacién al
observado en 1998. Ademas, se redujeron los impuestos a las importaciones,
incluyendo materias primas y equipos de produccion agricola, asi como los

impuestos municipales y a la renta.

Por otra parte, la politica de ingresos del sector publico continu6 en la linea de
ampliar la base gravable y reducir las tasas promedio de aranceles. Como
consecuencia, la presién tributaria como porcentaje del PIB se redujo ligeramente,

aunque el monto de ingresos se mantuvo en los margenes programados.

Aun asi hubo favorables situaciones en algunas instituciones del sector publico,
como en el INSS donde la mejora de los ingresos totales se debié a una mayor
recaudacion en las cotizaciones obrero-empleador, al plan de fiscalizacién y a la
recuperacion de la cartera en mora, aunque en los Ultimos meses del afio 1999 se
presentaron disminuciones en el nimero de asegurados activos. También los
ajustes en la tarifa del servicio del agua, generaron mayores ingresos que
posteriormente fueron destinados a financiar el mayor gasto en bienes y servicios,

principalmente energia eléctrica.

Entre los afios 2000 al 2003, esta variable reflej6 una tendencia ascendente,
aunque con una significativa desaceleracion, ya que durante estos cuatro afios
incrementd solamente en 30.2 por ciento, a diferencia del periodo anterior que lo
hizo en 78.3 puntos porcentuales. Este lento ritmo fue producto de los choques
tanto externos como internos que afectaron al pais, tales como: la tendencia a la
baja en los desembolsos externos, el alza en el precio del petroleo, el inicio de los

comicios municipales, la desaceleracion de la actividad economica y un menor
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dinamismo de los ingresos fiscales debido en parte al deterioro de los términos de
intercambio al haberse producido una caida en los precios de los principales
productos de exportacion (BCN, 2001).

En el afio 2001 el INBD mostr6 signos de mejora, al crecer en C$ 5,910.0 millones
de coérdobas respecto al afio 2000. Esto estuvo relacionado al mayor quantum de
exportaciones, mayor demanda interna, incremento en el salario promedio hominal
(C$ 2,591.4 en el afio 2000 a C$ 2,808.9 en el afio 2001), incremento de las
remesas y una mayor cantidad de afiliados al INSS (5,650 nuevos asegurados al
sistema). Debido a esto el INBD logro sostenerse a pesar de que las elecciones
presidenciales afectaron negativamente la disposicion de los contribuyentes con el
pago del impuesto, ademas de que la baja en el precio del café disminuyé los
ingresos de las empresas y las familias; asimismo redujo a cero los ingresos
fiscales en concepto de retenciones de impuesto sobre la renta por la actividad
cafetalera (BCN, 2002).

A pesar de ciertas dificultades para el afio 2002, el INBD logr6 crecer 6.3 puntos
porcentuales con respecto al afio anterior. Esto debido a un mayor dinamismo
centrado en el sector privado, un mayor flujo de ingresos por remesas familiares,
menor tasa de desempleo, medidas administrativas de ingresos y una reforma
tributaria para fortalecer las bases gravables, lo que produjo que la recaudacion se
incrementara mas de 12 por ciento con respecto al 2001. (BCN, 2003). Esto
mejord notablemente los ingresos tributarios, en un contexto de menor crecimiento
econOémico, favorecidos por medidas empleadas que redujeron la evasion y

conllevaron a una correcta aplicacion de la ley.

El pais vio buenos resultados con un crecimiento porcentual del INBD de 10.1
para el afio 2003 (6.3% en el 2002), a pesar de que surgieron desviaciones en
cuanto a las metas programadas por el gobierno central, siendo la mas relevante
el rezago en la aprobacion de la reforma tributaria, consistente a la ampliacion de
la base gravable, que se derivaron a menores ingresos tributarios a los previstos
por concepto de Impuesto sobre la Renta (IR) e Impuesto al Valor Agregado (IVA).

Pese a ello, éstos presentaron un incremento importante con respecto al afio
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anterior, con un valor de C$ 1,714 millones de cérdobas (1.5 por ciento del PIB);
sin embargo el incremento de las remesas y la mayor produccion fueron los

factores principales que empujaron el crecimiento del INBD.

Durante los afios 2004-2007, el INBD continué con un comportamiento positivo a
pesar de que las tendencias alcistas del precio del petréleo y sus efectos
estuvieron presentes. En el afio 2004 se ubic6 en C$ 80,126.7 millones de
cordobas llegando al afio 2007 a C$ 154,634.7 millones de cordobas. Esto reflejé
un crecimiento del 93 por ciento aproximadamente y fue resultado del buen
desempeiio de la actividad econOmica en conjunto, con una mayor apertura
comercial, que corresponde al buen dinamismo de los principales socios
comerciales, incremento de la demanda tanto interna como externa, favorables
precios de los bienes primarios de exportacion y la mejor imagen del pais como

una economia responsable y estable.

De manera puntual este crecimiento fue coherente con el aumento sostenido del
empleo y los continuos ajustes en el salario nominal y real, que mejoraron el poder
adquisitivo de los asalariados. En el afio 2004 la tasa de desempleo fue de 6.5 por
ciento disminuyendo en el afio 2007 a 5.9 por ciento. Ademas, el proceso de
formalizacién del mercado laboral se acentudé durante estos afos, lo cual se reflejo

en niveles altos de incorporacion al INSS.

Por otro lado, el fortalecimiento de las finanzas publicas colaboré en el INBD, a
través de la mayor recaudacion fiscal, beneficiada por la buena administracion de
los ingresos, a la comunidad donante, gasto de capital menor al programado y a
politicas como la Ley de Equidad Fiscal, que conllevaron a un mayor dinamismo
de los ingresos tributarios. En la mejora de los indicadores fiscales incidieron

también las contribuciones sociales.

Las transferencias corrientes externas netas, entre ellas las remesas tuvieron una
importante influencia en la expansion del INBD. Es relevante sefialar que estas
representaron un promedio alto de ingreso de las familias, constituyéndose en una

fuente complementaria y en algunos casos como la Unica fuente de ingreso. Al
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pasar de los afios estas han tendido al alza, en el 2004 se situaron en US$ 518.8
millones de dolares llegando al afio 2007 a US$ 739.6 millones de dolares, esto
reflejé un crecimiento de 42.6 por ciento.

En el afio 2006 el INBD experimentd un importante aumento respecto al 2005,
llegando a C$ 39,889.9 millones de cordobas, equivalente a 42.7 por ciento, esto
fue influenciado en parte por el dinamismo de la economia mundial, que afecto
positivamente la demanda de los productos exportables y el crecimiento de las
remesas percibidas. Por otra parte, la entrada en vigencia del DR-CAFTA, la
estabilidad macroecondmica, y la respuesta positiva de los agentes econdémicos a
los resultados electorales, favorecieron el desempefio econdmico. De manera
acentuada, la tasa de desempleo abierto disminuyé de 5.6 por ciento en
noviembre 2005 a 5.2 por ciento en noviembre 2006, mientras el salario real crecio
3.6 por ciento, siendo los trabajadores del gobierno los mas favorecidos y en el
sector privado, Unicamente técnicos y profesionales. Ademas, se continud
reduciendo el déficit del sector publico, que cerré en 3.6 por ciento del PIB antes
de donaciones, beneficiado por el buen desempefio de los ingresos, la ejecucion

del programa de inversion publica y la politica de gasto prudente (BCN, 2007).

Entre los afios 2008-2011 el INBD mostré una tendencia creciente obteniendo
para el primero una cifra de C$ 183,630.5 millones de cérdobas y para el 2011 una
cantidad de C$ 242,437.5 millones de coérdobas, lo que se traduce en un
incremento del 32.0 puntos porcentuales. Este comportamiento fue favorecido por
el desempefio positivo de la actividad econdmica, resultado del dinamismo
comercial, asociado al incremento de precios de exportacion, asi como por las
remesas familiares, la Inversidbn Extranjera Directa (IED), la mejora de la
recaudacion tributaria (propiciada por la mayor actividad economica y la aplicacion
de la reforma a la Ley de Equidad Fiscal de 2010), mayores ingresos de las

empresas publicas y donaciones externas.

Particularmente el impacto de las remesas en el INBD fue relevante, teniendo el

mayor aporte del total de las transferencias netas del exterior. En el afio 2008
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éstas alcanzaron los US$ 818.1 millones de dolares, aumentando para el 2011 en

US$ 911.6 millones de ddlares, lo que refleja un crecimiento de 11.4 por ciento.

En el afio 2009 a pesar de que la economia se contrajo con respecto al afio 2008,
el INBD se vio incrementado en 3.0 por ciento, esto se adjudico a los ajustes en
los sueldos nominales, asociados a una baja inflacion la cual fue de 0.9 por ciento,
propiciando una mejora en el salario promedio real nacional, que incrementd en
8.3 por ciento (-10.2% en 2008), lo que mejor6 el poder adquisitivo de los
empleados.

Este leve incremento se debié al rezago en la transmision de la caida en los
precios internacionales de alimentos registrada en la segunda mitad de 2008, que
se reflejo en el primer semestre del 2009, cuando se notaron fuertes bajas en los

precios domeésticos de bienes alimenticios.

Cabe mencionar que en este Ultimo afio se implementaron subsidios que
estuvieron orientados a proteger el ingreso de los consumidores de escasos
recursos, manteniendo estable las tarifas de algunos servicios basicos, como el
precio del pasaje del transporte urbano colectivo. Se otorgd a la Empresa
Nicaraglense de Acueductos y Alcantarillados (ENACAL), C$ 57.7 millones de
cordobas, para subsidiar el costo de energia eléctrica, asociado al bombeo de
agua potable. Finalmente, se subsidio la tarifa eléctrica por un monto de C$ 114.4
millones de cordobas para asentamientos. De tal forma que, al finalizar el afio, el
subsidio total para estos servicios registrd6 un monto por el orden de C$ 292.1

millones de cérdobas (C$ 171.4 millones de cérdobas en 2008).

Los ingresos totales del SPNF del afio 2009, registraron una tasa de crecimiento
de 3.3 por ciento (16.8% en 2008), explicado principalmente por las empresas
publicas y el INSS, ya que los ingresos totales del gobierno central mostraron un
modesto crecimiento de 1.7 por ciento (14.0% en 2008). Sin embargo, la crisis
econdémica mundial afectdé negativamente la recaudacion tributaria, debido a una
menor percepcion de los impuestos al comercio exterior y al consumo. Esto hizo

que los ingresos del gobierno central fueran menores en C$ 2,940 millones de
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cordobas, con respecto al Presupuesto General de la Republica (PGR) del 2009
aprobado en abril, a pesar del repunte de los mismos hacia finales del afio.
Paralelamente, las finanzas publicas fueron afectadas por un monto menor de
donaciones externas, esencialmente dirigidas a apoyo presupuestario. Como
respuesta a lo anterior, el gobierno ajusto durante el afio su presupuesto de gasto
en 2.1 por ciento del PIB, medida que compensoé parcialmente el deterioro de los
ingresos fiscales.

Durante los afios 2012 al 2015, el INBD increment6 en C$ 108,520.5 millones de
cordobas (40.1%). Este incremento se debié al continuo desempefio de la
economia durante el periodo, caracterizado por el crecimiento econémico, un
mayor dinamismo de la demanda y la oferta agregada, estabilidad de precios,
consolidacion de las finanzas publicas, y deuda publica sostenible, a pesar de que
el contexto internacional fue afectado por la baja de los precios del petréleo y de

los productos primarios de exportacion.

El salario y el empleo mostraron una evolucién positiva, impulsado por los ajustes
salariales. En particular el salario promedio nominal del empleo formal registré un
crecimiento de 23.6 punto porcentuales, de igual manera el nimero de afiliados al
INSS aumentd, en el afio 2012 se registr0 en promedio 624,458 personas
ascendiendo para el afio 2015 a 773,409 personas, lo que se traduce en un
incremento de 19.3 por ciento. Asi mismo el INBD fue incentivado por el aumento
de las remesas, que en el afio 2012 alcanzaron US$ 1,014.2 millones de doélares
ubicandose para el 2015 en US$ 1,293.4 millones de dolares, observandose un

incremento de 27.5 por ciento.

Por su parte la recaudacion tributaria continué afectando de manera positiva, ya
gue este es el componente gque mas ha influido en los ingresos fiscales, debido
tanto a reformas tributarias como el buen desempefio del impuesto sobre la renta,
de esta manera la recaudaciéon total para el afio 2012 cerré6 en C$ 40,720.7
millones de cérdobas y en el 2015 concluyé con C$ 58,164.7 millones de

cérdobas.
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Grafico N° 3. Propensién Media a Ahorrar para el periodo
1996-2015
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Durante el periodo 1996-2015, la PMA mostr6 una tendencia creciente,
experimentando algunas variaciones en su trayectoria como consecuencia de las

fluctuaciones tanto del ANB como del INBD.

Para los primeros cuatro afios los valores de la PMA fueron aumentando
gradualmente. En el afio 1996 el ANB solamente representd el 1.4 por ciento del
total del INBD, aumentando paulatinamente hasta alcanzar 12.0 por ciento para el
afo 1999; esto se debié al comportamiento positivo que reflejaron las dos
variables anteriormente mencionadas. Es decir, que a medida que el INBD
aumento, de igual manera lo hizo el ANB, existiendo una relacion directa entre

ambas.

Sin embargo, entre los afios 2000 al 2002 la relacion que mostraron ambas
variables se invirtié (siendo solamente el INBD quien incrementaba), lo que origind

una disminucion progresiva de la PMA, alcanzando en el afio 2002 el valor de 7.4
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por ciento, evidentemente menor en 4.5 puntos porcentuales al valor alcanzado en
1999.

Durante el periodo 2003-2007 la PMA se recuperé con respecto al periodo
anterior, mostrando un crecimiento constante. En este primer afio se ubicé en 8.5
por ciento, llegando para el afio 2007 a 15.6 por ciento. Esto significa que al pasar
de los afos la parte del ingreso destinada al ahorro ha venido creciendo, debido al
incremento positivo del INBD, que fue favorecido de manera general por el buen

desempefio que la economia experiment6 durante estos afos.

Durante los afios 2008-2010 la PMA mostré pequefias alteraciones dirigidas a la
baja; en el afio 2008 (15.8%) se mantuvo inalterada con respecto al afio anterior,
pero disminuyd levemente en los dos afios siguientes, alcanzando en este ultimo
14.7 por ciento. Estas variaciones no fueron considerables, pero su leve cambio
estuvo influido por perturbaciones externas, como la crisis financiera, que

afectaron el dinamismo de la economia doméstica y por lo tanto del INBD.

Para el resto de los afios, la PMA mostré una conducta creciente, la cual pasé de
17.9 por ciento en el 2011 a 21.4 por ciento en el afio 2015, el valor mas alto a lo
largo del periodo de estudio. La variable fue influida por el incremento continuo del
INBD, lo cual generé un aumento en el nivel de ahorro; sin embargo, para el afo
2013 se observé que la PMA disminuy6 en 2.0 puntos porcentuales con respecto
al 2012, situandose en 16.3 por ciento, resultado de una reduccion que mostro el
ANB en ese afio, como consecuencia de una contraccion en el ahorro privado, que

no fue compensada por el ahorro publico.
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Gréfico N° 4. Tasa de interés promedio de ahorro para el
periodo 1996-2015
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Durante el periodo 1996-2015, la tasa de interés promedio de ahorro manifesté un
comportamiento descendente, el cual estuvo asociado al nivel de liquidez en el
sistema financiero, asi como al grado de concentraciéon de la banca, y al

cumplimiento del Programa Economico Financiero (PEF).

Entre los afios 1996 al 2001, la tasa de interés promedio reflej6 en su
comportamiento una baja continua de su valor, a excepcién del 2000, donde éste

presentd un leve incremento con respecto al afio anterior.

Esta tendencia descendente, estuvo estrechamente relacionado con los
constantes incrementos que mostrd la capacidad de liquidez del pais durante
estos afos, la cual crecid a tasas superiores a las del PIB nominal, resultado de la
remonetizacién que presenté la economia. De igual manera el elevado porcentaje
de dolarizacién en los agregados monetarios permitido que esta expansion no fuera
inflacionaria y mas bien ayudé a mantener tasas de interés competitivas, una vez
que se tomd en cuenta los elementos de riesgos implicitos en el mercado

monetario y en el mercado crediticio.
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La liquidez global, medida por el agregado monetario mas amplio M3A de la
economia alcanzo para el afio 1999 un saldo de 19,065.9 millones de coérdobas, y
representd un crecimiento de 22.2 por ciento con respecto a 1998. Con este
resultado, la relacion liquidez global a PIB (M3A/PIB) mostro un incremento del 1.9
por ciento con relaciéon al afio anterior, ubicandose en 71.2 por ciento. Para el afio
siguiente, la liquidez global finalizé con un saldo de 20,168 millones de cérdobas,
equivalente a un crecimiento del 4.5 por ciento anual. Ademas el alza en la tasa
pasiva (8.7%) fue consistente con la necesidad de restaurar la liquidez del sistema
bancario. Por otra parte, la tasa de encaje se mantuvo inalterada para los
depodsitos en moneda nacional y extranjera (16.25%), que se estableci6 desde
marzo de 1999.

Dada la estrecha relacion entre la liquidez y el precio del dinero, el exceso de éste
primero, siguié siendo el principal causante de que la tasa de interés siguiera a la
baja. Por ello a fin de controlar la liquidez, en el mes de julio del 2001 se modificé
la tasa de encaje legal de 16.25 a 19.25 por ciento en ambas monedas. A fin de
disminuir el impacto en la intermediacion financiera, los 3 puntos porcentuales
fueron cubiertos con Titulos Especiales de Liquidez (TEL), los que devengaron
inicialmente la tasa de interés pasiva ponderada de los bancos y financieras.
Asimismo, para suavizar la transicion del valor porcentual del encaje bancario, el
incremento de la tasa se realizé en dos etapas: aumento de dos puntos en el mes

de agosto, y el punto restante, en septiembre (BCN, 2002).

El cierre bancario del Primer Banco Inmobiliario y la compra de cartera del Banco
Intercontinental y del Banco del Café de Nicaragua en el afio 2000, dafaron la
confianza del publico, sobre todo porque se suponia que uno de estos bancos era
considerado como uno de los mas solidos del sistema. Precisamente, entre el 01
de agosto y el 31 de diciembre de este afio los retiros de depdsitos ascendieron a
C$1,164.0 millones de cérdobas. Para el afio 2001 se dio la compra de cartera del
Banco Mercantil, sin embargo esto fue manejado de manera expedita y clara por
parte del organismo supervisor, lo cual evitd la generacion de panico bancario por

parte de los ahorrantes. Dado estos ajustes en el sistema bancario las
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instituciones financieras realizaron acciones destinadas a evitar el retiro de
depositos. En ese sentido, se observd un leve incremento de la tasa de interés
pasiva, en aras de que el ahorro financiero fuese mas atractivo para el publico,
con lo cual la tasa de interés al ahorro paso de 8.7 por ciento en el afio 2000 a 8.6

por ciento en el afio 2001.

Durante el periodo 2002-2004 la tasa de interés promedio de ahorro continu6
descendiendo pero de forma considerable, en los afios 2002 (6.2%) y 2003 (4.2%)
experimento fuertes caidas de 2.3 y 2.0 puntos porcentuales respectivamente, en
relacion a sus afios anteriores, y finaliz6 en el afio 2004 en 3.4 por ciento. En esto
influyé la estrategia del sistema financiero que consisti6 en reducir gastos,
evidenciando un claro objetivo de ampliar el margen financiero. La caida de la tasa
estuvo asociada también a la mayor disponibilidad con que contaba la banca, es
decir a la presencia del efecto liquidez. Ademas de la incidencia de la alta
concentracion de la industria bancaria nicaragiiense, que a partir de noviembre del
afio 2000 aument6 en 71 por ciento, en menos de diez meses, producto de las

quiebras bancarias.

Durante el periodo 2005-2009 esta variable continué su tendencia a la baja de
forma paulatina. En el afio 2005 ésta se situ6 en 3.3 por ciento, llegando al afio
2009 a 2.8 por ciento. Este comportamiento se asocia a que “las rigideces en las
tasas pasivas estdn muy influenciadas por el grado de concentracion de la
industria bancaria y por factores microeconémicos, los cuales revelan las
caracteristicas intrinsecas de los bancos que la componen” (BCN, 2006). Entre
estos factores se destacan: el poder de mercado, la liquidez y la calidad de la

cartera.

Para el afio 2010 la tasa de interés promedio de los depdésitos al ahorro fue de 2.0
por ciento y en el aflo 2015 culmin6é en 1.1 puntos porcentuales, por lo que la
variable continué mostrando una tendencia decreciente. Uno de los determinantes
de la disminucion en la tasa de interés fue nuevamente la alta liquidez del sistema

financiero, esto debido al incremento continuo de la base monetaria el cual
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aumento6 del aflo 2010 al 2015 en C$ 15,111.55 millones de coérdobas, siendo una

variacion de 103.8 por ciento.

Esta elevada liquidez fue influida por mantener una tasa de deslizamiento
preanunciado de 5 por ciento anual y por avalar la convertibilidad de la moneda,
asi como por la ejecucion del PEF (2007), el cual orienté mantener un nivel de
reservas internacionales que garantizara una cobertura adecuada de la base
monetaria (al menos 2.2 veces) y para ello, se utilizaron las Operaciones de
Mercado Abierto (OMA) como principales instrumentos de politica ademas de ser

complementadas por la politica de encaje legal (BCN, 2011).

Gréafico N° 5. Tasa de inflacién para el periodo 1996-2015
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Durante el periodo de estudio, la inflacion fue influida por las variaciones en el
precio del petréleo, asi como por el precio internacional de los principales
alimentos de exportaciéon, deslizamiento cambiario, politicas de subsidios y de
estabilizacion de precios, y por factores climéaticos adversos (El Nifio, La Nifa y

huracanes).
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En 1996 la inflacion fue de 12.1 por ciento, este valor se alcanzo bajo el marco de
politicas ejecutadas desde el afio 1992, consistentes en el control de las presiones
inflacionarias, por medio de la aplicacion de un sistema de deslizamiento de la
paridad cambiaria diariamente y al libre ajuste de intercambio comercial de las
divisas en el sistema financiero. Esto se implementé debido a que, durante los
afos anteriores, esta variable presentd variaciones muy fluctuantes (865.6% en
1991, 13,490.3% en 1990).

En el afio 1997 se registré una tasa de inflacion promedio anual de 7.3 por ciento,
en un contexto en el que se mantuvo inalterable el deslizamiento cambiario (12%),
lo mismo de la indexacion de las tarifas de servicios publicos. Este resultado se
atribuy6 a los esfuerzos realizados por regular la liquidez primaria mediante las
correcciones fiscales que se pusieron en vigor durante dicho afio, como también, a
una mayor desgravacion arancelaria que permitié estimular la competencia en las
areas de distribucion (INEC, 2000).

Durante 1998 la politica econémica del gobierno prosiguioé siendo consistente con
los objetivos de inflacién del 12 por ciento al afio; la politica monetaria se dirigié
hacia un ajuste adecuado para mantener la regla cambiaria, sin embargo,
fenbmenos naturales como El Nifio, La Nifia y el Huracan Mitch, provocaron
perturbaciones que afectaron principalmente a los bienes agricolas y dafiaron
fuertemente la red vial de comunicaciones en el pais. Estos desastres permitieron
que la inflacibn promedio anual registrara un incremento de 11.2 puntos

porcentuales con relacion al afio anterior (INEC, 2000).

La evolucion de la inflacion durante 1999, estuvo determinada por dos aspectos
principales. El primero fue el reacomodamiento a la baja de los precios, que
ocasiond un periodo de deflacion en el primer trimestre del afio. Este
comportamiento compenso la sobre reaccion originada a raiz del huracan Mitch. El
segundo aspecto relevante fue el alza en los precios de los bienes administrados,
donde se destacan incrementos en las tarifas de agua y energia, en los

combustibles y en el pasaje del transporte urbano colectivo, en el tercer trimestre.
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Al igual que en afos anteriores, se evidencié que el comportamiento de los precios
internos continud siendo muy influido por los productos agricolas perecederos, que
presentaron fuertes elementos de estacionalidad, donde la mayoria de éstos
bienes mostraron una tasa acumulada negativa a lo largo del afio, lo que

contrarresto el sobreajuste de los precios administrados.

Las categorias que mayormente contribuyeron a la inflacion, fueron Vivienda
(4.3%), Transporte y Comunicaciones (2.2%) y Educacion (1.6%). Por otra parte,
el grupo de Alimentos y Bebidas representd un aporte de -1.7 por ciento, la que
fue influida por la caida en los precios de bienes perecederos en los primeros

cuatro meses del afo.

La inflacion para el afio 2000 (9.9%), se ubicO por segundo afio consecutivo, por
debajo de su proyeccion oficial (10%), y resulté mayor en 2.7 puntos porcentuales
a la del afio anterior, donde los principales factores que incidieron en la evolucién
de los precios fueron: a) el alza de precios de bienes administrados (11.5%);
particularmente las tarifas de servicios basicos (agua y energia eléctrica), cuyo
objetivo fue mantener la rentabilidad de dichas empresas a largo plazo, b) la
continuacion de la politica de deslizamiento, acumulandose una devaluacion anual
del 6.0 por ciento (10.0% en 1999), c) la caida de los precios de exportacion de los
bienes agricolas y d) el incremento en los precios del petréleo, que tuvo un efecto
directo en el mercado de los precios internos de los combustibles y el transporte.
Los capitulos que mas aportaron a la inflacién general, de acuerdo a su orden de
importancia fueron, Vivienda (3.0%), Alimentos y Bebidas (2.9%), Educacién
(1.7%), y Transporte y Comunicaciones (1.4%), que en su conjunto explicaron el
91 por ciento de la inflacion (BCN, 2001).

Para los afios 2001 y 2002, la inflacidon no superé sus proyecciones de 8 y 6 por
ciento, respectivamente, ya que alcanzo valores de 4.6 y 4.0 puntos porcentuales,
para éstos. Entre los factores que contribuyeron a mantener la inflacion por debajo
de su estimacion inicial, se encontraron los siguientes: a) la caida en los precios

internos de los derivados del petréleo, producto de la caida del precio internacional
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del mismo; b) la baja actividad comercial, lo cual contribuyd a mantener los precios
de los bienes y servicios estables; c) la desaceleracion en la tarifa de los bienes
administrados, d) una politica monetaria que estuvo acorde con el objetivo de
mantener la estabilidad de precios, e) la desaceleracién en la contribucion de
Alimentos y Bebidas, f) la menor actividad econdmica que origind una deébil
demanda por productos sensibles a variaciones en el ingreso de los
consumidores, y g) el estable comportamiento de las tarifas de servicios que
ayudo a sustentar el desempefio favorable de los precios. En particular influyeron,
la estabilidad en la tarifa de agua potable, la baja en el pago del servicio de
energia eléctrica, como resultado de la aplicacion de la reforma tributaria, en la
que se especificd la exencion del pago de Impuesto General al Valor (IGV) a los
consumidores con un nivel de consumo inferior a los 300 kilowatts-hora (KWH), y

por ultimo, la invariabilidad en el precio del transporte publico.

Durante estos dos afos, las categorias que conformaron el IPC variaron su orden
de importancia, de acuerdo a su contribucion marginal. En el afio 2001, el mayor
aporte fue por parte del grupo de Alimentos y Bebidas (2.4%), Educacion (0.9%),
Vivienda (0.6%) y Equipo y Mantenimiento de la casa (0.4%). Los grupos de
productos que se destacaron por su contribucion marginal al valor de ésta primera
categoria fueron: carnes y derivados (0.6 puntos), productos lacteos y huevos (0.7
puntos) y alimentos consumidos fuera del hogar (0.6 puntos). En cambio en el afio
2002 la mayor contribucion provino de los capitulos de Transporte y Comunicacion
(1.0%), Educacién (1.0%), Alimentos y Bebidas (0.5%) y Vivienda (0.4%). Estas
dos primeras categorias reflejaron los mayores incrementos, lo cual pudo estar
relacionado a que los consumidores tuvieron mayor sensibilidad a cambios de los
precios de éstos, ademas de los efectos de los incrementos en los precios de
combustibles. La desaceleracion de 1.9 puntos porcentuales en el grupo Alimentos
y Bebidas, se dio a consecuencia del incremento en la oferta, y por tanto, menores
precios observados en derivados de la leche (3.1%), huevos (21.7%) v,

disminucion en el crecimiento de los precios de carnes (1.1%).
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El valor de la inflacion para 2003, presenté un ligero incremento de 0.6 puntos
porcentuales, por encima de su proyeccion (6%) a inicios del periodo. Esto se
debié en mayor parte al comportamiento alcista de los precios de productos
alimenticios, principalmente los de origen agropecuario y aumentos en la tarifa de
bienes administrados, ambos explicaron el 64 por ciento de la inflacion registrada
en este afio. De manera detallada, dentro de este contexto sobresale el aporte del
grupo de carnes, principalmente de pollo, que se vio afectado por la aplicacién del
IGV, de acuerdo con la Ley de Equidad Fiscal. Adicionalmente, el Instituto
Nicaraglense de Acueductos y Alcantarillados (INAA) autorizd, en junio, un
aumento en las tarifas del servicio de agua potable y alcantarillado, que no se
habia ajustado desde junio de 2001. Los factores mencionados anteriormente
dieron como resultado una inflacion acumulada de 4.3 por ciento (1.8% superior a
la registrada en igual periodo de 2002), representando el 72 por ciento de la
inflacion estimada para todo el afio 2003 (BCN, 2004).

En linea con lo anterior, los grupos que resaltaron por su contribucién marginal en
el IPC, fueron: Alimentos y Bebidas (2.6%), Educacién (1.0%), Transporte y

Comunicacion (1.0%) y por ultimo Vivienda (0.8%).

En el afio 2004 esta variable finalizdé en 8.9 por ciento, 2.4 puntos porcentuales
mayor al afio previo. Esto tuvo su origen en el ajuste de los precios relativos de un
reducido niumero de bienes, ante incrementos en los precios internacionales de
sus principales insumos (petroleo, oleaginosas, arroz, trigo Yy hierro).
Adicionalmente, la produccion de granos basicos fue afectada por plagas y
fendbmenos climéticos, lo que incrementd los precios de dichos productos. La
mayor inflacién también se asocio al incremento en la inflacién importada, dada la
depreciacion del dolar estadounidense frente al euro y al yen, ya que una parte de

las importaciones de Nicaragua provenian de Europa y de Japon.

De manera puntual, los precios de bienes y servicios que conforman el capitulo de
Alimentos y Bebidas, fueron los que tuvieron el comportamiento mas dinamico.
De hecho, el 79 por ciento de la mayor inflaciébn fue generada por este grupo,

concentrandose el 60.3 por ciento en 5 rubros alimenticios (arroz, frijol, aceite,
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comidas corrientes y huevos). Por su parte, los capitulos de Transporte y
Comunicaciones, y Vivienda, donde se ubican importantes bienes relacionados
con derivados del petréleo, también experimentaron altas tasas de variacion.
Estas tres categorias, fueron las mas relevantes durante este afo, las cuales en

conjunto representaron 6.7 puntos porcentuales de la inflacion total (8.9%).

En el 2005 la tasa de inflacion fue de 9.6 por ciento, mayor al del afio anterior en
0.7 puntos porcentuales. Esto se explicd por el impacto de los precios del petroleo,
que se destacO como una fuente importante de las presiones inflacionarias,
ejerciendo efectos directos sobre los combustibles (27.1%), energia eléctrica
(13%) y transporte (13.4%), insumos importantes en el sistema de produccién que
provocaron presiones inflacionarias adicionales en otros bienes y servicios.
Ademas, la presencia de alzas de los precios en la produccion agricola, y las
distorsiones en mercados de importantes productos de consumo, vinculados al
sector externo, colaboraron con el comportamiento de los precios observados
durante este afio (BCN, 2006).

Consecuentemente, se puede inferir que el repunte inflacionario respondié a un
fuerte choque externo, que se transmiti6 en un contexto de vulnerabilidades
internas, tales como: presiones salariales, choques a la produccién agricola y

excesos de liquidez en el sistema econdémico.

La estructura de ponderaciones del IPC estuvo dominada por el sector de
Alimentos y Bebidas con el 4.0 por ciento, seguido por el grupo de Transporte y
Comunicacion (1.9%), Vivienda (1.3%) y Educacion (0.7%).

En el aflo 2006 la tasa de inflacion fue de 10.2 por ciento, lo que reflejo un
aumento de aproximadamente 0.6 puntos porcentuales en relacion al afio anterior.
El comportamiento de esta variable estuvo determinado principalmente por el
deslizamiento y la inflacion importada, a través de su impacto en los precios de los
bienes transables y en aquellos no transables indexados al ddlar. Otros factores
que incidieron fueron: el fendmeno climatolégico “El Nifio”, los ajustes en precios

que el productor no trasladé al consumidor en 2005, el mayor ajuste en la tarifa de
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energia eléctrica, asi como por un aumento inusual de precios en productos
tradicionales de las festividades de fin de afio y por ultimo la alta volatilidad en el
precio del petrdleo.

Es importante sefialar que los cambios en el precio del petroleo tuvieron
repercusiones directas e indirectas. De manera directa, incrementaron el precio de
combustibles (9.6%) y transporte (5.2%), indirectamente presionaron la estructura
de costos de las empresas debido al encarecimiento de algunos insumos
utilizados en la produccién de bienes y servicios (transporte 5.2%, energia

eléctrica 16.9%, y comidas corrientes, 13.6%).

A nivel de capitulos, el 79.5 por ciento de la inflacion anual se concentré en cuatro
de ellos, Alimentos y Bebidas, Vivienda, Educacién, y Transporte vy
Comunicaciones. De éstos, fue el primero quien contribuyé mayormente, con 44.5

por ciento de la inflacién del afio.

La inflaciéon durante el siguiente afio fue de 16.2 por ciento (10.2% en 2006). Este
significativo aumento, estuvo determinado por el precio del petréleo, que registrd
un maximo historico (U$ 99.16 por barril) en el mes noviembre, reflejando una
variacion de 47.9 por ciento. Estas presiones impactaron la inflacion doméstica de
manera directa, a través del costo de los derivados del petréleo. Otro factor
relevante fue el aumento en los precios internacionales de los granos como el
maiz, el trigo y la soya que se derivo de la creciente demanda mundial, tanto para
consumo alimenticio como para su utilizacién en la produccion de biocombustibles.
Este incremento de precios se traslado a la economia doméstica por medio de
algunos bienes alimenticios. Ademas de esto influyeron los estragos causados por
el huracan Félix y las fuertes lluvias producidas durante el mes de octubre, los
cuales redujeron la oferta de algunos productos de origen agricola como el frijol

rojo, maiz, arroz y algunos perecederos, principalmente.

A nivel desagregado, la pauta de la inflacion fue marcada por los capitulos

Alimentos y Bebidas, Transporte y Comunicaciones, y Vivienda, los cuales
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generaron 81.9 por ciento de la inflacion anual. De ellos, el primer capitulo

represento el 63.7 por ciento de la inflacién del afo.

Luego de alcanzar uno de los valores mas altos, la tasa de inflacibn mostré una
tendencia a la baja entre los afios 2008-2009, donde este ultimo cerré en su punto

mas bajo a lo largo del periodo de estudio con 1.8 por ciento.

En el afio 2008 la tasa de inflacion finalizé en 12.7 por ciento, menor en 3.5 por
ciento a la registrada el afio anterior (16.2%), sin embargo, esta tasa se considero
aun alta, ademas de que fue superior a su proyeccion estimada al inicio del afio
(7%). El comportamiento que mostroé la inflacién durante este afio fue variable, ya
que en el primer semestre estuvo inducida principalmente, por el fuerte incremento
de los precios internacionales de los alimentos y el petrdleo, que presioné al alza
de los precios domésticos de forma directa (inflacion importada), e indirecta a
través de aumentos en los costos de produccion. En cambio, en la segunda mitad
del afio, los precios del petréleo y de los alimentos se comportaron de manera
contraria, donde los primeros reflejaron una mayor rapidez en su ajuste. Esta
desaceleracion en el petréleo y sus derivados (kerosene, gas propano, gasolina y
diésel), junto con los ajustes a la baja en las tarifas eléctricas para aquellos
usuarios que consumen mas de 150 Kwh, ocasionaron una reduccién en el precio
promedio de los bienes administrados. En el caso de los alimentos, aunque su
precio internacional se redujo significativamente, los precios de algunos productos
alimenticios domésticos no respondieron a la misma velocidad, tal como el frijol,

carnes, leche y aceite vegetal.

De forma desagregada, la tasa de deslizamiento cambiario contribuy6 alrededor
de 35 por ciento a la inflacién total, el petréleo 18 por ciento, el crédito y el salario
15 por ciento y la inflacion internacional 4 por ciento. A nivel de grupo, Alimentos y
Bebidas representd el mayor aporte (9.5%), seguido de Equipamiento y
Mantenimiento de la casa (1.2%) y Educacion (1.2%). (BCN, 2009)

Para el aflo 2009 la tasa de inflacion continué disminuyendo, ubicandose en 1.8

por ciento. A nivel general, los principales determinantes de la inflacion
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presionaron hacia la baja. De esta manera, el crédito, la brecha del producto y la
caida en las remesas, contribuyeron negativamente alrededor de 1.0 punto
porcentual en la inflacion promedio; mientras la reduccion en el precio promedio
del petréleo y de alimentos lo hicieron en alrededor de 4.5 puntos porcentuales. La
economia nacional no experimentd un proceso deflacionario, debido en parte a la
politica de deslizamiento cambiario y al incremento en el salario real, Ultimo que
contribuy6 alrededor de medio punto porcentual en el incremento promedio de

precios.

Los capitulos que presentaron las mayores contribuciones a la inflacion fueron:
Transporte y Comunicaciones, y Educacion y Vivienda, los cuales contribuyeron
con 3.4 puntos porcentuales en su conjunto. En contraposicion, Alimentos y
Bebidas aport6 con -2.8 por ciento, esto se debi6 al rezago en la transmisién de la
caida en los precios internacionales de alimentos registrada en la segunda mitad
de 2008, que se reflejo en el primer semestre de 2009, cuando se notaron fuertes
bajas en los precios domésticos de bienes alimenticios, entre los que
sobresalieron verduras, legumbres y tubérculos (frijol, tomate y otras), arroz, aceite
vegetal, carne de res y pollo, derivados de la leche y huevos. La baja acumulada
en este capitulo fue lo que mas contribuyé a mantener la inflacion de 2009 en

niveles bajos.

Durante el periodo 2010 al 2015, la tasa de inflacién presentd una tendencia a la
baja, con un promedio que se mantuvo en un digito (6.6%). Los factores que
determinaron este comportamiento, fueron: las variaciones en el precio del
petréleo, las fluctuaciones en el precio de alimentos, y los factores climaticos
desfavorables. Las presiones inflacionarias fueron mitigadas por el régimen
cambiario del 5 por ciento utilizado para mantener las expectativas de la inflacion
anclada, especialmente en los bienes y servicios de menor volatilidad registradas
en el IPC. También coadyuvaron las politicas de estabilizacion de precios, tales
como la continuidad de importacién de carne de pollo, las ferias de productores y
la distribucion de granos basicos a precios favorables a través de los puestos de la

Empresa Nicaragiense de Alimentos Basicos (ENABAS). Igualmente contribuyé la
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politica de subsidio del gobierno hacia ciertos servicios publicos (agua, energia
eléctrica y transporte colectivo), la cual fue utilizada para proteger el poder
adquisitivo de los hogares.

Gréafico N° 6. Tasa de Interés Real para el periodo 1996-2015

Porcentaje
A
o

-10.0
-12.0 -11.4
-14.0

Fuente: BCN

Durante el periodo 1996-2015, el comportamiento que reflejé la Tasa de Interés
Real (TIR)? fue bastante fluctuante, con una tendencia impredecible. Esto debido a
la naturaleza y a la considerable heterogeneidad de las variables que la

componen.

Entre 1996 al 2000 esta conducta variante se mostré bastante acentuada,
alcanzando para 1997 un valor de 1.5 por ciento, luego de ubicarse en -2.8 puntos
porcentuales el afio anterior. Este incremento, se debio a que el valor de la tasa de
interés promedio de ahorro fue superior al alcanzado por la inflacion. Sin embargo,
para el afio siguiente la TIR sufrié una considerable caida ubicandose en -8.3 por
ciento, consecuencia del alza de los precios de algunos productos, concentrado

principalmente en los bienes de origen agricola, resultado de fendbmenos naturales

3 Ver pagina 25-26 para el célculo de la TIR
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(El Nifilo, La Nifa y el Huracan Mitch), ocurridos durante este afio. No obstante,
para el afio 1999 esta variable alcanzé nuevamente un valor positivo (1.1%),
producto de que la tasa nominal, se ubicé por encima de una inflacion que se
mantuvo controlada; aunque para el afio 2000 se presenté una situacion inversa
(con una mayor inflacién), originado por diversos factores tanto a nivel interno

como externo, lo que resulté en una TIR de -1.1 puntos porcentuales.

Durante el periodo 2001-2007, la TIR mostr6 un comportamiento decreciente.
Solamente en los afios 2001 y 2002 resultd ser positiva; donde alcanzd sus
mayores tasas con 3.8 y 2.1 por ciento, respectivamente. Esto fue producto de que
la tasa de inflacion resulté menor a la esperada durante esos afos, debido a
caidas en el precio internacional del petréleo, entre otros factores. Todo esto
provocO que la tasa de inflacién fuera menor a la tasa promedio de interés de

ahorro, favoreciendo de esa manera el poder adquisitivo de los ahorrantes.

Durante los demas afios de este sub periodo, la TIR fue negativa y alcanz6 su
mayor fondo en el ailo 2007 con -11.4 por ciento, consecuencia de que la tasa de
inflacion fue la segunda mas alta desde 1998, registrandose en 16.2 por ciento;
asi pues, la tasa de inflacibn se mantuvo por encima en el transcurso de estos
afios, mientras las continuas disminuciones en la tasa de interés promedio de
ahorro no colaboraron para amortiguar la pérdida de poder de consumo de los

individuos.

Para el afio 2009 la TIR se situ6 en 0.9 por ciento, luego de ubicarse en uno de los
puntos mas bajos (-8.7%) en el afio 2008. Este cambio tan considerable fue
consecuencia del importante decremento de 10.9 por ciento en la tasa de inflacion,

dado que la tasa de interés promedio de ahorro no causé un impacto relevante.

A partir del afio 2010 hasta el 2015 la TIR nuevamente adquirié valores negativos,
para el 2011 obtuvo el valor de -6.8 puntos porcentuales, observandose una leve
mejora para los afos 2012 y 2013 (-5.5% y -4.1%, respectivamente).
Posteriormente a estas ligeras recuperaciones, la TIR volvié a caer en el afio

2014, esta vez situandose en -5.1 por ciento y finalmente obtuvo para el 2015 uno
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de los valores mas proximo a cero (-1.7%). Lo anterior se debi6 a la tendencia
decreciente que se observé en la tasa de interés promedio de ahorro, que a partir
del 2010 se mantuvo menor a dos puntos porcentuales y no fue suficiente para

hacer frente a la inflacion.

8.2. Resultados econométricos

En esta seccion se procede a estimar un modelo econométrico que muestra la
relacion de las variables en estudio, con el fin de analizar si el comportamiento
entre ellas se aproxima a lo planteado en la teoria econdmica antes mencionada,

luego se realiza la validacion del mismo.

8.2.1 Estimacion del modelo de las variables en estudio

Tabla N° 3. Salida econométrica

Dependent Variable: PMA
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1997 2015
Included observations: 19 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -39.98542 5.212340 -7.671298 0.0000
LOG(INBD) 4.506307 0.457099 9.858503 0.0000
TIR(-1) -0.253756 0.086387 -2.937415 0.0102
CByF -1.643071 0.748693 -2.194587 0.0444
|R-squared 0.926264 Mean dependent var 13.21120
Adjusted R-squared 0.911517 S.D. dependent var 4.422246
S.E. of regression 1.315445 Akaike info criterion 3.570891
Sum squared resid 25.95593 Schwarz criterion 3.769720
Log likelihood -29.92346 Hannan-Quinn criter. 3.604541
F-statistic 62.80967 Durbin-Watson stat 1.938142
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: EViews

Partiendo de la salida econométrica anterior, se analiza primeramente el resultado
del coeficiente de determinacion multiple (R? ajustado), que mide la proporcién o el
porcentaje de la variacion total en la variable dependiente explicado por el modelo
de regresion. El valor de éste es de 0.91 e indica que el INBD, la TIR rezagada a

un afio y la variable dummy Crisis Bancaria y Financiera (CByF) explican
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alrededor del 91 por ciento de la variacion total de la PMA, siendo el 9 por ciento

explicado por otras variables que pueden influir en el modelo, pero que no estan

incluidas en el mismo.

8.2.2 Validacién

Tabla N°4. Supuestos de validacién del modelo

Contraste Hipotesis Valor P Decision
Se rechaza Ho al nivel
Ho: Bi=0 de significancia de 0.05,

Hipotesis global

Hi: Al menos un Bi

diferente de 0

P(F-statistic) = 0.0000

por lo tanto, al menos un
Bi es diferente de 0. El
modelo es
estadisticamente

significativo.

Hipo6tesis

individual

Ho:Bo=0 Hi:Bo#0

P(t- statistic) = 0.0000

Se rechaza Ho al nivel
de significancia de 0.05,
por lo tanto, la constante
es diferente de O,
estadisticamente

significativa y aporta al

modelo.

Ho:Bi=0 Hiu:B1#0

P(t- statistic) = 0.0000

Se rechaza Ho al nivel
de significancia de 0.05,
por lo tanto, PB1 es
diferente de 0,
estadisticamente
significativo y aporta al
modelo.

Ho: B2=0 Hi:B2#0

P(t- statistic) = 0.0102

Se rechaza Ho al nivel
de significancia de 0.05,
por lo tanto, B2 es
diferente de 0,
estadisticamente

significativo y aporta al

modelo.
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Ho:Bs=0 Hi:Bs#0

P(t- statistic) = 0.0444

Se rechaza Ho al nivel
de significancia de 0.05,
por lo tanto, Ps es
diferente de 0,
estadisticamente

significativo y aporta al

modelo.

Especificacion
RESET de Ramsey

Ho: La especificacion
es adecuada
Hi: La especificacion

es inadecuada

P(F-statistic) = 0.6629

No se rechaza Ho al
nivel de significancia de
0.05, por lo tanto, la
especificacion del

modelo es adecuada.

Heterocedasticidad
de White

Ho: No
heterocedasticidad

hay

Ha: Hay
heterocedasticidad

P(Chi-square) = 0.0801

No se rechaza Hoal
nivel de significancia de
0.05, por lo tanto, los
errores son
homocedasticos y la

varianza es constante.

Normalidad en los

residuos

Ho: El

distribuye normal

error se

Hi: El error no se

distribuye normal

P(Chi-square) = 0.8310

No se rechaza Ho al
nivel de significancia de
0.05, por lo tanto, los
errores se distribuyen

normalmente.

Colinealidad

Factor de Inflacion
de la Varianza (VIF)
Minimo valor = 1.0

Valores mayores a
10.0 pueden indicar

un problema de

LOG(INBD) =1.3469
TIR(-1) = 1.3494
CByF = 1.0229

Todos los valores son
10 vy
menores que 10.0, por

mayores que

lo tanto, no existe
combinacion lineal entre
las variables

independientes.

Colinealidad
No se rechaza Ho al
Autocorrelacién Ho: No hay nivel de significancia de
Breusch-Godfrey Autocorrelacién P(Chi-square) = 0.0805 | 0.05, por lo tanto, no
Hi: Hay hay autocorrelaciéon en

Autocorrelacion

las perturbaciones.
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No se rechaza Ho al
Cambio estructural | Ho: No hay cambio nivel de significancia de
de Chow estructural P(F- statistic) = 0.9912 0.05, por lo tanto, no
Hi: Hay cambio hay cambio estructural
estructural para el afio 2005.
No se rechaza Ho al
CUSUM Ho: No hay cambio nivel de significancia de
en los parametros P(t- statistic) = 0.3496 0.05, por lo tanto, no
Hi: Hay cambio en hay cambio en los
los parametros parametros.
Para corroborar la ausencia de autocorrelacion, se realiza el contraste d de
Durbin-Watson, el cual se analiza a través del siguiente diagrama:
Diagrama 1. Estadistico d de Durbin-Watson#
< > > d=1.938142 | < > | < >
Rechace Ho | — | Rechace H; !
evidencia de | Zonade i No rechace | Zona de ,: evidencia de
autocorrela- ! indecision ' Hoo HS , 0 ' indecision i autocorrela- E
cioén positiva E | ambas i | ci6n negativa !
! : | : ! L d
0 d. = 0.865 du = 1.567 2 4-du=2.433 4-d.=3.315 4

Ho: No hay autocorrelacion positiva

H,: No hay autocorrelacion negativa

El estadistico d de Durbin-Watson es 1.938142, por lo tanto, se encuentra ubicado

entre el valor de du y 4-du, lo que indica de acuerdo al diagrama anterior, que no

4 El valor d se observa en la salida del modelo econométrico. Los valores di y du se obtuvieron de la tabla
D.5B del apéndice D del libro Econometria 5ta edicion, Damodar Gujarati & Dawn C. Porter, editorial Mc
Graw Hill, pagina 890, bajo el criterio del nivel de significancia 0.05 para n (nhimero de observaciones) igual a
20y k (nimero de parametros) igual a 4.
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se rechaza la hipotesis nula, es decir, no existe autocorrelacién positiva o negativa

de primer orden en los residuos.

8.2.3 Interpretacién de los resultados del modelo

Es importante recordar que el modelo es de naturaleza log-log, por lo que una vez

realizada la estimacién y validacién de éste, la ecuacidn resulta como sigue:
PMA = —39.98542 + 4.506307 LOG(INBD) — 0.253756 TIR(—1) — 1.643071 CByF + y;

Un aspecto relevante que se debe tomar en cuenta, es que, en estos tipos de

modelos, el término intercepto es de importancia secundaria®.

4.506307 LOG(INBD): El signo del coeficiente es el esperado, lo cual evidencia que
existe una relacion positiva entre ahorro e ingreso, tal como lo plantea Keynes. En
este mismo sentido, se demuestra que la PMA incrementa con el nivel de ingreso.
De esta manera el valor del coeficiente indica ser elastico, ante un cambio del 1
por ciento en el INBD, la PMA incrementa en promedio en 4.5 por ciento, Ceteris

Paribus.

Al igual que estudios empiricos de otros paises, se puede afirmar que el nivel de
ingreso es el factor principal en las decisiones de ahorro de los agentes
econdmicos en Nicaragua, por lo que ha sido relevante en la evolucion creciente
del ANB; sin embargo, a nivel latinoamericano de acuerdo a la base de datos de la
CEPAL, Nicaragua es el pais con la tasa de ahorro nacional como porcentaje del
PIB mas baja, mientras la tasa de ahorro externo como porcentaje del PIB se

comporta en sentido contrario, siendo la més alta. (Ver anexo, 12.5y 12.6)

En las ultimas décadas, el ahorro externo ha mostrado una mayor importancia
relativa en Centroamérica que en las otras subregiones, como resultado de
pérdidas del INBD por el deterioro en los términos de intercambio, aunque es
parcialmente compensado por un alza en los ingresos por concepto de remesas
de trabajadores emigrados (CEPAL, 2012). Estos paises siguen manteniendo

valores elevados y positivos de ahorro externo, los cuales, en conjunto con los

5> Ver pagina 160, libro Econometria 5ta edicién, Damodar Gujarati & Dawn C. Porter, editorial Mc Graw Hill
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bajos niveles de ahorro nacional, ilustran la dependencia del financiamiento

exterior para apuntalar sus niveles de inversion. (CEPAL, 2014)

De manera desagregada, Nicaragua posee una alta dependencia del ahorro
externo, como medio para financiar su inversion a nivel doméstico, no obstante,
esta situacion ha venido revirtiéndose a partir del afilo 2009 (ver Anexo, 12.4)
gracias al INBD que, a pesar de ser afectado por el deterioro de los términos de
intercambio, ha mostrado una tendencia creciente, lo que ha favorecido el
aumento del ahorro nacional, y por lo tanto a una dependencia en menor grado del

financiamiento externo.

—-0.253756 TIR(—1): De acuerdo a la teoria econdmica se esperaba que esta
variable influyera de forma positiva en el ahorro, aunque no considerablemente.
Sin embargo, los resultados demuestran que solamente se cumple parcialmente
este argumento, porque reflejan que existe una relacion negativa entre la TIR y la
PMA. El valor del coeficiente muestra ser inelastico, ante un cambio del 1 por
ciento en la TIR del afio anterior, la PMA experimenta una disminucion en

promedio de 0.25 por ciento en el periodo actual, Ceteris Paribus.

Tedricamente la influencia de la tasa de interés sobre el ahorro, esta determinada
por los efectos sustitucion e ingreso. El resultado de este coeficiente muestra de
manera implicita que el efecto ingreso es mayor al efecto sustitucion, es decir,
aumentos de la TIR mejoran el bienestar de los agentes econdmicos e incentivan

el consumo presente y futuro, provocando una disminucién del ahorro.

Trasladando esta situacion a la realidad, es notable que la influencia de la TIR
sobre el ahorro, y por ende en la PMA es practicamente nula, dado que en la
mayoria de los afios la tasa de inflacion ha sido superior a la tasa promedio de
ahorro en moneda nacional, lo que desincentiva a los ahorrantes por la pérdida de
poder adquisitivo. Ademas de que en los ultimos afios el rendimiento de los

depdsitos de ahorro ha sido muy bajo, situandose en menos de 2 por ciento.

Sin embargo, se debe tener mucho cuidado al interpretar esta variable, debido a

que la TIR puede estar mayormente ligada al ahorro privado o al ahorro financiero.
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A pesar de esto, al igual que en este estudio sobre Nicaragua, algunos trabajos
empiricos la han relacionado con el ahorro agregado, donde los resultados
difieren; por ejemplo Gunther & Szalachman (1990) encuentran que, la aparente
inelasticidad de la tasa de ahorro (participacion del ahorro bruto total en el ingreso
disponible) con respecto a la TIR cuestiona la validez de las politicas encaminadas
a estimular el ahorro en el Ecuador en el corto plazo, a través exclusivamente de
incrementos en la TIR. Por su parte, Cuyan (1991) concluye que el efecto de la
TIR en el ahorro interno bruto para Guatemala es significativo, pero no de la
manera esperada, debido a que resultdé negativo, lo que no permite afirmar que las
tasas reales positivas de interés favorezcan el incremento del ahorro interno bruto.

Este ultimo concuerda con los resultados obtenidos en la presente investigacion.

Los estudios empiricos de diferentes paises demuestran que, aunque se analice el
efecto de la TIR sobre el ahorro de manera agregada o desagregada (ahorro
privado, ahorro publico, ahorro financiero), los resultados son ambiguos, y a veces

no significativos.
Cabe destacar que Casillas (1991), sostiene que:

En los paises en desarrollo de Asia y América Latina, la tasa de ahorro no es
sensible a las variaciones de la TIR; esto implica que un analisis macroeconémico
keynesiano es el marco apropiado, es decir, son la produccion y el empleo los que

se ajustan para lograr que el ahorro sea igual a la inversion y no la tasa de interés.
(pag. 76)

—-1.643071 CByF: El coeficiente de la variable dummy se encuentra mas cercano a 0
que a 1, por lo tanto, la PMA se explica con mayor precision por el INBD y la TIR
rezagada a un afo, en ausencia de Crisis Bancaria y Financiera (CByF), debido a
que la relativa estabilidad del sistema financiero, genera confianza y seguridad a

los ahorrantes.
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8.3 Prediccion de la PMA para los afios 2016 y 2017

En este acapite se realiza la prediccion de la PMA para los afios 2016 y 2017;
para ello se aplica la metodologia Box-Jenkins, la cual parte de la idea de que una
serie de tiempo es una prueba de un proceso estocastico, es decir, que si a partir
de una muestra fuera posible identificar el proceso generador de la misma y sus
propiedades, también sera posible proyectar su evolucion futura (Pena, Estavillo,

Galindo, Leceta, & Zamora, pag. 454).

Es necesario mencionar que, para la realizacion del pronostico, mientras mayor
sea la cantidad de observaciones que se utilicen, mas preciso sera éste. Sin
embargo, en esta investigacion se presenta una limitante en relacion a la base de

datos, dado que solo se disponen de 20 observaciones.
8.3.1 Andlisis de estacionariedad

Antes de aplicar la metodologia Box-Jenkins, se debe observar si la serie es

estacionaria, Si no es asi, es necesario convertirla.

GraficoNo 7. Propensiéon Media a Ahorrar (PMA)

24

e )
(2] o
| |

Porcentaje
N
|

0 I I I I I I I I I I I I I I I I I I

I
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Fuente: EViews Afios

70



Universidad Nacional Autonoma de Nicaragua UNAN-Ledn

En el grafico anterior es notable que la serie presenta tendencia, por lo que se
debe suponer que su media y su varianza no son constantes. Para comprobar que
es no estacionaria, se realiza el correlograma y la prueba de raiz unitaria de

Dickey-Fuller.

Tabla No 5. Correlograma de la serie original

Sample: 1996 2015
Included observations: 20

Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-Stat  Prob

H

0.685 0685 10861 0.001
0.448 -0.039 15770 0.000
0.297 0199 19.856 0.000
0377 0070 23756 0.000
0.274 -0.078 25955 0.000
0.214 0043 27391 0.000
0.098 0185 27713 0.000
-0.055 -0174 27826 0.001
-0.176 -0.149 29.069 0.001
-0.259 -0.159 32028 0.000
-0.333 0113 37446 0.000
-0.244 0001 43970 0.000
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Tabla No 6. Prueba de Dickey-Fuller aumentada

Mull Hypothesis: PMA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Frob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.632595 0.4475
Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2 655194

Fuente: EViews

El lento decrecimiento de la funcién de autocorrelacion (AC), en la tabla N° 5 y el

valor de p en la tabla N° 6, mayor que el nivel de significancia de 0.05, evidencian
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que la serie es no estacionaria. Para su correccion se aplica primeras diferencias a

la serie, resultando el siguiente grafico:

Grafico No 8. PMA en primeras diferencias (DPMA)
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El gréafico representa una posible estacionariedad, para corroborarlo se examina
nuevamente el correlograma y la prueba de Dickey-Fuller aumentada de la PMA

en primeras diferencias.

Tabla N°7. Correlograma de la PMA en primeras diferencias

Sample: 1996 2015
Included observations: 19

Autocorrelation FPartial Carrelation A PAC -Stat Prob

1 1 0.239 0239 12632 0.261
-0.371 -0.454 44955 0106
-0.238 -0.001 59030 0116
0127 -0.284 6.3309 0176
-0.126 -0.168 6.7804 0.237
0.011 -0100 67342 0341
0125 -0.070 7.3048 0.3938
0114 -0.012 7.7743 0.456
-0.001 -0.088 7¥.y743 0.557
10 0.032 0105 7.8208 0.646
11 -0.098 -0.216 B8.3019 0.636

12 -0.010 0233 83072 0.761
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Fuente: EViews
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Tabla N° 8. Prueba de Dickey-Fuller aumentada de DPMA

Mull Hypothesis: DPMA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=3)

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.061308 0.0481
Test critical values: 1% level -3.857386

5% level -3.040391

10% level -2.660551

Fuente: EViews

Tanto los valores p del estadistico Q en el correlograma de la tabla N°7, como el
valor p de la prueba de Dickey-Fuller aumentada, demuestran que la serie es
estacionaria, porgque en esta Ultima se rechaza la hipotesis nula de que DPMA
tiene raiz unitaria, al ser el valor de p (0.0481) menor al nivel de significancia de
0.05.

Partiendo de lo anterior, ahora se puede emplear la metodologia Box-Jenkins, que

consta de 4 pasos:
8.3.2 Identificacion

Para identificar los valores apropiados de p, d y q, se observa en el correlograma
de la tabla N° 7 los rezagos que salen de las bandas del limite. En la Funcién de
Autocorrelacion (AC) se puede notar que no sobresale ningun rezago, a diferencia
de la Funcién de Autocorrelacion Parcial (PAC) donde solamente el rezago 2 esta
fuera de las bandas de confianza, por lo que el modelo a estimar se realiza con
DPMA y un AR (2).
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8.3.3 Estimacion del modelo de prediccion

Tabla N° 9. Salida econométrica

Dependent Variable: D(PMA)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1999 2015

Included observations: 17 after adjustments

[Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.736121 0.290354 2.535248 0.0229
AR(2) -0.424422 0.198512 -2.138015 0.0494
|R-squared 0.233564 Mean dependent var 0.675823
Adjusted R-squared 0.182468 S.D. dependent var 1.881599
S.E. of regression 1.701294 Akaike info criterion 4.010787
Sum squared resid 43.41604 Schwarz criterion 4.108812
Log likelihood -32.09169 Hannan-Quinn criter. 4.020531
F-statistic 4571109 Durbin-Watson stat 1.81302
Prob(F-statistic) 0.049383

Fuente: EViews

8.3.4 Examen de diagndstico

Tabla N°10. Correlograma de la salida

Sample: 1999 2015
Included observations: 17
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA termi(s)

Autocaorrelation

Partial Correlation

AC PAC (Q-Stat Prob

I‘I|—||‘||_|F|

oo [JF

|—|._.|_| |_||_||_||_||_|I—I

=

-0.017 -0.017  0.0061

0116 -0.116  0.2953 0587
-0.234 -0.242 1.5609 0458
-0.135 0177 20109 0570
0111 -0.210 23435 0673
-0.152 -0.330 3.0194 0.697
0.097 -0140 33243 0767
0211 -0.012 49258 0.669
-0.119 -0.269 54990 0703
0127 -0.042 62426 0715
0.020 -0.097 62634 0793
12 0140 0032 7.5314 0755

WD 00 = N e L D =4

—
=]

Fuente: EViews
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En la tabla anterior se observa que las probabilidades asociadas a los estadisticos

Q de Ljung-Box son mayores que 0.05, por lo que se sita en la region de no

rechazo de la hipotesis nula, es decir, son ruido blanco.

8.3.5 Prediccién de la PMA

Grafico No 9. Prediccion de la PMA para los afios 2016 y 2017
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Fuente:EViews
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El valor del pronéstico de la PMA para los afios 2016 y 2017 es aproximadamente

de 21.1 y 21.8 por ciento, respectivamente, con un Porcentaje de Error Absoluto

Medio® alrededor de 11.6 por ciento.

6Ver Anexo, 12.3.1
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IX. CONCLUSIONES

Dado el andlisis de los resultados del estudio, se derivan las siguientes

conclusiones:

v

El ANB presenta una tendencia creciente durante el periodo de estudio, influido
generalmente por el incremento positivo del INBD, que ha beneficiado tanto al
sector publico como al privado, aunado por el mayor dinamismo de la

economia.

El INBD experimenta también un comportamiento dirigido al alza, explicado por
factores tanto a nivel interno como externo; donde para este udltimo, las
remesas, la mayor apertura comercial y el incremento de la demanda externa

muestran una influencia relevante.

Debido a que la PMA se define como la razén del ANB sobre INBD, su
comportamiento refleja una tendencia positiva, a pesar de experimentar
variaciones pronunciadas en ciertos afios, provocadas por las fluctuaciones de

las variables que la componen.

A diferencia de las variables anteriormente mencionadas, la tasa de interés
promedio de ahorro manifiesta un comportamiento decadente, relacionado
principalmente al exceso de liquidez del sistema financiero, asi como al nivel
de concentracion de la industria bancaria y por ultimo, la implementacion del
PEF a partir del afio 2007.

La tasa de inflacion demuestra una conducta oscilante, explicada por factores
negativos, entre ellos: las fluctuaciones en el precio del petrdleo y en el precio
internacional de los principales alimentos de exportacién, asi como por
afectaciones climaticas, tales como: El Nifio, La Nifia y huracanes. De igual
manera se ve influida positivamente por el deslizamiento cambiario, utilizado
como medio de anclaje de las expectativas inflacionarias y por politicas de

subsidios y de estabilizacién de precios.
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v

La TIR indica un comportamiento fluctuante, expresando en la mayoria de los
afnos ser negativa, consecuencia de que la tasa de inflacion ha sido superior a

la tasa promedio de interés de ahorro.

La PMA presenta una relacion positiva con el INBD, como lo expresa la teoria,

y al igual que en algunos estudios, refleja una relacion negativa con la TIR.

De la estimacion del modelo econométrico, se plantea la siguiente ecuacion:
PMA = —39.98542 + 4.506307 LOG(INBD) — 0.253756 TIR(—1) — 1.643071 CByF + u;, €N

la cual las variables regresoras, explican el 91 por ciento de la variacion total
de la PMA siendo el porcentaje restante explicado por variables no incluidas

en el modelo.

Las variables explicativas son significativas; en el caso del INBD ante un
cambio del 1 por ciento en éste, la PMA incrementa en 4.5 por ciento,
demostrando ser elastica. Para la TIR(-1) resulta lo contrario, expresando una
disminucién aproximada de 0.2 por ciento por cada unidad porcentual que
aumenta, evidenciando ser inelastica. En cuanto a la variable CByF, su valor
se encuentra cercano a cero, lo que demuestra que la PMA se explica mejor

por el INBD y la TIR(-1), en ausencia de crisis bancaria y financiera.

La prediccién de la PMA para los afios 2016 y 2017, refleja que ésta seguira

creciendo, alcanzando valores de 21.1y 21.8 por ciento, respectivamente.

El comportamiento del ahorro para el caso de Nicaragua durante el periodo de
estudio, se asemeja a lo planteado en la teoria de la funcion de ahorro de John
Maynard Keynes, evidenciando que para el pais el INBD desempefia un papel
relevante, mientras la TIR es un componente de poca importancia para

incentivarlo.
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X. RECOMENDACIONES

Partiendo del andlisis de este estudio se proponen las siguientes
recomendaciones:
A los investigadores:

» Realizar estudios sobre el tema para Nicaragua, con un enfoque mas profundo,
mediante la aplicacion de teorias economicas relacionadas al ahorro, dado que

no existe disponibilidad de investigaciones referente a ello.

A las autoridades encargadas de las estadisticas nacionales:

» Ampliar la base de datos e incluir variables alternativas, que permitan analizar
con mayor precision la teoria de la funcion de ahorro de John Maynard Keynes,
tales como el ingreso y el ahorro personal, asi como la TIR.
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XIl. ANEXOS
12.1 Base de datos
Ingreso
Ahorro ANB/INBD= Tasa de
Nacional Tasa de
Nacional Propension | Tasade : Interés | Dummy
Afos Bruto interés
Bruto Media a inflacion Real CByF
Disponible promedio
(ANB) Ahorrar (PMA) (TIR)
(INBD) de ahorro
1996| 360.5 26,538.4 14 12.1 9.01 -2.76 0
1997 | 1,553.6 31,684.6 4.9 7.3 8.84 1.48 0
1998 | 3,900.8 39,349.5 9.9 18.5 8.60 -8.33 0
1999 | 5,658.3 47,307.1 12.0 7.2 8.39 1.12 0
2000| 4,470.7 52,544.6 8.5 9.9 8.70 -1.07 0
2001 | 4,710.5 58,454.6 8.1 4.6 8.58 3.75 1
2002 | 4,614.6 62,123.4 7.4 4.0 6.23 2.15 1
2003 | 5,835.9 68,412.0 8.5 6.6 4.23 -2.20 0
2004 | 9,437.8 80,126.7 11.8 8.9 3.44 -5.05 0
2005| 12,169.4 93,361.5 13.0 9.7 3.34 -5.75 0
2006 | 18,527.0 133,251.4 13.9 10.2 3.23 -6.34 0
2007 | 24,157.3 154,634.7 15.6 16.2 3.03 -11.36 0
2008 | 28,937.0 183,630.5 15.8 12.7 2.89 -8.69 1
2009 | 28,820.0 189,336.3 15.2 1.8 2.78 0.93 1
2010| 30,574.9 207,738.7 14.7 9.1 1.98 -6.52 0
2011 | 43,494.3 | 242,437.5 17.9 8.6 1.13 -6.84 0
2012 | 49,484.1 270,377.9 18.3 7.1 1.14 -5.54 0
2013| 47,989.8 | 294,638.6 16.3 54 1.05 -4.15 0
2014 | 59,536.6 | 335,588.8 17.7 6.5 1.05 -5.16 0
2015| 81,092.6 | 378,898.4 214 2.8 1.10 -1.68 0
Fuente: BCN
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12.2 Contrastes del modelo de las variables en estudio

12.2.1 Contraste de especificacion de Ramsey RESET

Ramsey RESET Test

Equation: LINTITLED

Specification: PMA C LOG{IMNBD) TIR{-1) CBYF
Cmitted Variables: Squares of fited values

Walue df FProbability
t-statistic 0445291 14 0.6629
F-statistic 0.193284 (1, 14) 0.6629
Likelinood ratio 0267212 1 0.6052

Fuente: EViews

12.2.2 Contraste de heterocedasticidad de White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 3.560441 Prob. F(8,10) 0.0321
Obs*R-squared 14 06282 Prob. Chi-Square(8) 0.0801
Scaled explained S35 11.22522 Prob. Chi-Square(8) 0.1893

Fuente: EViews

12.2.3 Contraste de normalidad

Series: Residuals
6 Sample 1997 2015
Observations 19

Mean -1.18e-14
Median -0.045336
Maximum 2.597418
Minimum -2.512602

3 Std. Dev. 1.200831
Skewness 0.195151
2 Kurtosis 3.561397

1 Jarque-Bera 0.370106
Probability 0.831060

-3 -2 -1 0 1 2 3

Fuente: EViews
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12.2.4 Contraste de colinealidad

Variance Inflation Factors

Ciate: 032117 Time: 15:50

Sample: 1996 2015
Included observations: 19

Coefficient Lncentered Centered
Variable Variance VIF WVIF
C 27.16849 298 3141 A,
LOG(INBD) 0.208939 313.9652 1.346903
TIR({-1) 0.007463 2471783 1.349404
CBYF 0.560541 1.295752 1.022962
Fuente: EViews
12.2.5 Contraste de autocorrelacion de Breusch-Godfrey
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.345415  Prob. F(2,13) 0.1350
Obs*R-squared 7037965 Prob. Chi-Square(2) 0.0805
Fuente: EViews
12.2.6 Contraste de cambio estructural de Chow
Chow Breakpoint Test: 2005
Mull Hypothesis: Mo breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 1997 2015
F-statistic 0.064793 Prob. F{4,11) 0.9912
Log likelinood ratio 0442468 Prob. Chi-3quare(4) 0.8739
Wald Statistic 0.259171 Prob. Chi-Square(4) 0.9923

Fuente: EViews
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12.2.7 Contraste CUSUM
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Fuente: EViews
12.3 Contrastes del modelo de la predicciéon de la PMA
12.3.1 Errores de la prediccién
40
Forecast: PMAF
Actual: PMA
30 Forecast sample: 1996 2017
"""" Adjusted sample: 1999 2017
Included observations: 17
Root Mean Squared Error 1.708557
Mean Absolute Error 1.306605
Mean Abs. Percent Error 11.58884
Theil Inequality Coefficient  0.058279
Bias Proportion 0.098072
Variance Proportion 0.037001
Covariance Proportion 0.864927

Fuente: EViews
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12.3.2 Contraste de normalidad

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Series: Residuals
Sample 1999 2015
Observations 17

1.20e-15
-0.137134
2.503564
-3.144088
1.647271
-0.213241
2.036240

0.786760
0.674772

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3

Fuente: EViews

12.4 Ahorro Nacional y Externo de Nicaragua
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12.5 Ahorro Nacional de América Latina como porcentaje del PIB sobre la

base de ddlares corrientes, 1990-2015

Pais
Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panamé
Paraguay

Pert

Rep.
Dominicana

Uruguay

Venezuela

1990-
1992

151

8.8

17.1

22.7

24.0

14.2

20.5

11.9

12.7

20.8

18.4

20.4

0.3

25.3

20.5

12.7

24.2

21.0

27.7

1993-
1995

15.2

10.5

16.7

22.7

24.0

13.6

16.5

17.9

121

15.8

24.8

18.0

-1.6

34.1

20.3

151

25.4

20.4

23.9

1996-
1998

15.7

13.2

13.7

22.8

185

13.9

17.8

14.9

11.8

24.6

26.0

24.2

7.2

34.8

19.8

171

29.2

20.3

30.5

1999-
2001

13.3

12.2

14.0

20.5

151

13.0

23.1

14.6

13.2

24.3

22.8

215

10.3

28.6

15.8

16.8

30.4

17.7

30.8

2002-
2004

18.9

13.7

17.9

-0.2

175

16.1

18.9

12.6

154

22.1

20.5

20.9

9.6

231

19.3

16.3

27.7

18.3

31.8

2005-
2007

22.0

24.8

19.3

23.1

19.9

18.4

25.0

11.7

155

20.7

24.6

22.0

13.9

26.4

19.2

22.0

23.7

18.0

39.0

2008-
2010

19.0

23.7

18.5

22.7

20.1

15.4

27.2

10.2

13.0

25.0

18.3

22.1

14.1

29.2

17.1

20.9

19.3

17.8

29.3

2011-
2013

16.3

22.6

18.7

22.3

21.0

14.8

27.6

8.9

11.9

23.5

15.3

20.6

18.8

33.9

16.5

21.8

18.2

17.8

27.7

2014-
2015

15.0

18.1

15.6

20.6

21.2

14.9

26.2

9.4

12.5

25.8

16.7

19.8

21.7

38.0

16.2

19.9

211

17.1

Nd

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
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12.6 Ahorro Externo de América Latina como porcentaje del PIB sobre la

base de ddlares corrientes, 1990-2015.

1990- 1993- 1996-  1999- 2002- 2005- 2008- 2011- 2014-

Pais 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2015
Argentina 0.3 3.0 3.6 2.7 -4.8 -2.7 -1.2 1.0 2.0
Bolivia 6.3 4.9 6.8 4.9 -0.3 -10.3 -6.6 -3.8 21
Brasil -0.1 1.2 34 4.0 -0.5 -0.9 2.3 3.0 3.9
Chile 1.2 2.9 4.2 0.8 21.2 -1.7 0.2 2.2 1.6
Colombia -2.1 3.7 4.2 -0.2 1.0 2.1 2.6 3.0 5.7
Costa Rica 3.8 4.8 3.2 3.9 4.7 5.2 4.7 51 4.6
Ecuador 2.4 4.2 3.2 -1.9 21 -2.7 -0.5 0.6 13
El Salvador 4.2 1.6 11 2.1 3.9 4.7 3.7 5.6 4.4
Guatemala 4.6 55 4.5 6.3 5.2 5.0 14 2.8 11
Haiti 1.3 1.8 1.6 2.7 55 8.6 2.2 5.6 55
Honduras 4.2 6.6 29 5.8 6.1 5.5 7.6 8.8 7.0
México 4.5 4.4 2.0 2.7 1.4 11 11 1.7 24
Nicaragua 15.6 18.8 17.6 17.5 13.3 13.6 11.8 11.1 8.0
Panama 1.4 2.0 54 54 3.9 5.2 7.1 10.8 8.8
Paraguay -2.1 1.8 1.7 0.6 -3.0 -2.6 -1.6 -0.7 0.4
Peru 4.8 7.4 6.1 2.7 11 2.1 24 3.0 4.5
Rep.

Dominicana 3.6 2.2 1.2 3.0 -1.8 3.3 7.2 6.0 2.6
Uruguay -0.6 1.7 15 25 -0.8 0.9 2.8 4.3 35
Venezuela -4.0 -1.3 -3.3 -4.7 -12.1 -11.7 -4.2 -2.7 Nd

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL)
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