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Introduccion

El crecimiento economico hace referencia al incremento de ciertos indicadores,
como la produccion de bienes y servicios, consumo de energia, ahorro, inversion,
balanza comercial favorable, etc. La mejora de estos indicadores deberia llevar
tedricamente a un alza en los estandares de vida de la poblacion. Las teorias del
crecimiento parten de dos modelos basicos, el Modelo de Solow y el de Harrod-
Domar, el primer modelo es el prototipo de los modelos de teoria neoclésica y el
segundo pertenece a una tradicion aparentemente keynesiana (Lorente, 2004, p
31), bajo esta corriente keynesiana o post keynesiana existen diversas teorias y
enfoques internacionales sobre la contabilidad del crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB)! real y los diferentes factores que contribuyen al mismo, resultando
relevante los modelos Harrod-Domar mencionados anteriormente y el modelo de
Kaldor, entre otros. De acuerdo a la teoria del crecimiento propuesta por Harrod-
Domar (1939): “La tasa de crecimiento en la economia, deber& crecer a una tasa
igual al cociente de la propension marginal ahorro sobre la relacion capital/producto.
Por lo cual tanto la inversion como el ahorro son factores que determinan la senda

del crecimiento equilibrado de las economias”.

Basados en lo anterior se origina, respalda y establece este estudio: “Contribucion
de las variables salario minimo real, ahorro nacional y formaciéon bruta de
capital al crecimiento econdémico en Nicaragua: una explicacién Post-
Keynesiana (2006-2017)”. Este trabajo esta organizado en Xll acapites luego de
introducir el tema en estudio, se presentan los Antecedentes, acapite en el que se
detallan investigaciones realizadas asociadas a este tema. En el apartado lll y IV se
encuentran la Justificacion y el Planteamiento del Problema donde se expresa la
importancia del estudio. Luego en el apartado V se describen los Objetivos, tanto
general como especificos que se quieren alcanzar con esta investigacion, en la

parte VI el Marco Teorico, el que se divide en aspectos conceptuales que presenta

L En adelante se utilizara el acrénimo PIB haciendo referencia a Producto Interno Bruto

Padginal



Contribucién de las variables salario minimo real, ahorro nacional y formacion bruta de capital
al crecimiento econdmico en Nicaragua: una explicacion Post-Keynesiana (2006-2017).

las definiciones a utilizar, asimismo la teoria econdmica, teoria econométrica en la
cual se presentan los supuestos de regresion lineal y por dltimo aspectos
contextuales que detallan la evaluacion de las variables exdégenas, en el apartado
VIl se presenta la Hipétesis de la investigacion, en el apartado VIII se describe el
Disefio Metodolégico que aborda los principales pasos a seguir tales como
materiales utilizados, la recoleccion y el andlisis de datos. Cabe destacar que se
utiliza la formacion bruta de capital neta para realizar el calculo de indice de la
relacion capital-producto? (ICOR) e indice de eficiencia de la inversiéon del pais.
Respecto a la metodologia de investigacion el estudio es de enfoque cuantitativo
con alcance correlacional, en series temporales de periodicidad anual utilizando
datos oficiales del Banco Central de Nicaragua (BCN3). Se estimé un modelo
economeétrico bajo el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO#) (Log-Log),
validado con todos los supuestos propuestos por la Metodologia Econométrica
(Gujarati & Porter, 2010). En la seccion IX se muestran la discusion o Analisis de
los Resultados, que presentan los principales hallazgos del estudio y sus
implicaciones econdmicas, en el modelo estimado efectivamente el ahorro nacional
bruto y los salarios minimos reales y la formacién bruta de capital neta afectan el
crecimiento econémico nicaraguense. Finalmente, en el apartado X se expresan las
Conclusiones, en el acapite XI la Bibliografia consultada a lo largo del estudio. Por
ultimo, en el apartado Xl estan los Anexos, donde se adjuntan la base de datos del

modelo, graficos y contrastes de validacion del modelo.

2 En adelante se utilizara el acrénimo ICOR para hacer referencia a indice Relacién Capital-Producto
3 En adelante se utilizard el acronimo BCN para hacer referencia a Banco Central de Nicaragua
4 En adelante se utilizara el acrénimo MCO para hacer referencia a Minimos Cuadrados Ordinarios
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Il. Antecedentes

Desde el punto de vista macroecondmico, el ahorro nacional bruto se ha vinculado
con el desarrollo y crecimiento econémico. “Aunque existe consenso acerca de la
relacion positiva entre ahorro nacional bruto y crecimiento, no lo hay en cuanto a los

mecanismos Y la direccion de la causalidad” (BCN, 2014).

Las principales teorias acerca de la relacién entre ahorro y crecimiento son: la teoria
de Lewis, que tiene como idea central que un incremento en el ahorro podria
acelerar el crecimiento. Segun Jangili (2011) “los aportes de Harrod-Domar,
consideran al ahorro como el principal determinante del crecimiento”. A nivel
internacional, esta teoria ha servido de punto de partida para investigaciones sobre
esta temética. De igual manera organizaciones como el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID)® y la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL)® han realizado trabajos acerca de esta tematica, con el fin de analizar la

divergencia entre paises y regiones del mundo.

Tomala & Gonzales (2004), en su investigacion se respalda de argumentos post-
keynesianos de Harrod (1939) y Domar (1946) se centra el doble papel de la
inversion, como generador de demanda e incrementadora de la capacidad
productiva; de igual forma se realiz6 un analisis de integracion en la economia
propuesto por Engle y Granger (1987) demostrando de esta forma que el ahorro
interno, PIB, ahorro externo, tasa de interés real y los términos de intercambio estan
cointegradas. Los resultados concluyeron en que una innovacién en el PIB tiene un
efecto positivo en el ahorro interno, en tanto, el error de prediccion del ahorro interno
es explicado mayormente por el ahorro externo y por el PIB. Finalmente concluyeron
gue para generar mayor ahorro interno hay que incentivar el crecimiento econémico

como fuente sana de financiamiento.

> En adelante se utilizard el acronimo BID para referirse al Banco Interamericano de Desarrollo
6 En adelante se utilizard el acréonimo CEPAL para referirse a la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe
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Lépez y Saldiarra (2010), abordan la relacion empirica entre ahorro y crecimiento,
realizaron pruebas de causalidad en sentido de Granger; encontrando que no hay
relacion de causalidad, entre la tasa ahorro y el crecimiento del producto, ni entre el
ahorro y el crecimiento del capital, pero si entre el capital y el producto.
Concluyendo que aumentos en la tasa de ahorro no se traducen en incrementos de

la inversioén, capital y producto.

Osmar Loaiza (2012) analizé los mecanismos por medio de los cuales la demanda
agregada y la distribucion del ingreso determinan la tasa de crecimiento, en el marco
de la teoria post-keynesiana inspirada por Michael Kalecki donde la tasa de
crecimiento econémico equilibrada depende de una relacion precisa entre el ahorro
y la inversion. Con el fin de explicar dos resultados importantes del modelo de
crecimiento kaleckiano, el autor efectué un andlisis de estatica comparativa. El
primer caso (la paradoja del ahorro) para entender la importancia de la demanda en
la determinacion de la tasa de crecimiento de equilibrio, e ilustra las consecuencias
de abandonar la hipétesis de la ley de Say, concluyendo en que altas tasas de
ahorro son posibles gracias a altos niveles de inversion, pues la inversion genera el
ahorro. El segundo caso (la paradoja de los costos) permite analizar como la
distribucion del ingreso, a través de su impacto sobre la demanda, afecta el
crecimiento concluyendo en que un incremento del salario real tiene un efecto
positivo sobre la tasa de crecimiento. Este resultado del modelo de crecimiento
kaleckiano se explica por la forma particular de la funcién de inversion, la cual solo
recoge los efectos positivos de un incremento salarial reflejados en un incremento
del consumo, que conducen a un alza del grado de utilizacion de la capacidad

instalada.

El BID (2015) analiza brevemente la literatura sobre la relacion entre el ahorro y la
inversion y el impacto de la inversion sobre el crecimiento; examind la evolucion de

la inversion en la region, también se describio las tendencias del ahorro externo y el
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ahorro nacional, para finalizar identificé la direccion de la causalidad entre en el
ahorro y la inversion en la region como mecanismo de impulso del crecimiento
econémico en América Latina y el Caribe (ALC)’. Describiendo que en ALC la tasa
de inversion fue mayor a la tasa de ahorro nacional en 32 de los 34 afios en el
periodo de estudio comprendido entre 1980 y 2013. Se concluyo que la inversién en
ALC debe aumentar puesto que esta se encuentra lejos de alcanzar un nivel de
inversion eficiente la cual permita altas tasas de crecimiento en la regién. De igual
forma se concluy6 en que para solventar la inversién se debe realizar un aumento
del ahorro nacional, puesto que los paises que ahorran mas tienden a invertir mas,
por lo que la relacion de causalidad explica que el ahorro influye en la inversion

teniendo efectos sobre el crecimiento econémico.

El economista Edgar Villca (2016) a través del analisis de la relacion incremental
capital-producto en el marco del modelo de programacion real, examind las
condiciones de inversiones para cumplir las metas de crecimiento econémico y la
productividad total de los factores. Al concluir los resultados mostraron que la
eficiencia de la inversién disminuyd en las décadas de inestabilidad econémica
1950-1980, pero se recuperd de manera significativa en los ultimos afios de estudio
2000-2016 concluyendo en que la inversion solo pudo cumplir para el caso de
Bolivia la condicion necesaria mas no suficiente para el crecimiento econémico,

como resultado del buen uso de la inversion.

Después de realizar indagaciones respecto a estudios previos al presente trabajo,
no se encontraron investigaciones que se relacionen al tema en cuestion, a nivel
nacional. Los trabajos mencionados en este apartado, sirven como base para la
realizacion de la presente investigacion aplicada para Nicaragua durante el periodo
2006-2017; sin embargo, la relacion de variables utilizada por la CEPAL (2015) y la
metodologia de calculo del indice de relacion capital producto (ICOR) utilizado por

Villca (2016), se constituyen como los antecedentes principales de este trabajo.

7 En adelante se utilizara el acronimo ALC para hacer referencia a América Latina y el Caribe
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. Justificacion

La preocupacion de los economistas por los temas de crecimiento tiene sus
origenes en el propio surgimiento de la teoria econdmica, cuando los autores
clasicos como Adam Smith, Thomas Malthus y David Ricardo centraban su analisis
en los cambios econdmicos y sociales por los que atravesaba Inglaterra entre los
siglos XVIII y XIX, en particular, en el progreso material que esta sociedad

experimentaba (Chirinos, 2007).

“La vision de una economia que se expande soélo en base al aumento del consumo
es cortoplacista. Un pais que pretenda crecer de manera sostenible debe esforzarse
en ampliar la oferta productiva y mejorar la productividad a través de la inversion”
(Scialabba, 2015), lo anterior justifica la relacion en el analisis de las variables de
este estudio, respaldando la importancia de esta investigacion, la que radica en
saber si las variables exdgenas (el salario real, el ahorro nacional y la formacién
bruta de capital neto) han experimentado un crecimiento sustantivo en los once afios
del periodo de estudio, de igual forma se estima si este comportamiento ha
contribuido en el crecimiento econémico; con la finalidad de evidenciar la pertinencia
de las teorias econdmicas en el pais, con la finalidad de evidenciar la necesidad de

potenciar estas variables si su efecto fuese positivo.

Nicaragua ha logrado obtener tasas de crecimiento mayores al compararlo con el
resto de paises centroamericanos y se ha posicionado como uno de los paises de
mayor crecimiento en Latinoamérica. Nicaragua al ser un pais subdesarrollado debe
aumentar el crecimiento econémico el cual no es posible alcanzar sin aumentar el

ahorro y la inversion segun lo sugiere Noguera Garcia ( 2018).
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Partiendo del interés de determinar la contribucion de las variables instrumentales
en el crecimiento economico (PIB Real), bajo el respaldo del enfoque post
keynesiano se modeliza la interaccion de las ofertas de los factores, el crecimiento
de la produccion, el ahorro y la inversion en el proceso del crecimiento. Por lo que
este trabajo se constituye como una herramienta aceptable de utilidad dado que
permite verificar la relacion de variables. Se espera que los resultados obtenidos en
este trabajo logren contribuir 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 macroeconémico del pais. Asi mismo se
espera que sirvan de referencia al disefio e implementacion de politicas coherentes

a la realidad nacional.

Padgina 7



Contribucién de las variables salario minimo real, ahorro nacional y formacion bruta de capital
al crecimiento econdmico en Nicaragua: una explicacion Post-Keynesiana (2006-2017).

V. Planteamiento del problema

El BCN (2014) afirma que “Nicaragua se ha caracterizado por presentar niveles de
ahorro nacional bruto y formacion bruta de capital neto por debajo del nivel promedio
gue 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, ausencia de incentivos atractivos para ahorrar e

invertir, entre otros.

La regién latinoamericana se encuentra por debajo de la media del nivel de ahorro
en comparacion con las demas regiones del mundo, en consecuencia, el istmo
Centroamericano posee un decadente nivel de éste y Nicaragua no es la excepcion
(BID, 2015). De igual forma los salarios reales para el caso de Nicaragua se
mantienen en niveles bajos en comparacién con la region centroamericana y
latinoamericana, esto como consecuencia de politicas publicas ortodoxas donde el
crecimiento de los salarios no ha representado un factor esencial para la medicién

del crecimiento economico de acuerdo a los lineamientos neoclasicos del pais.

Segun la teoria de la tasa de crecimiento econémico garantizada iniciada por Harrod
(1939) se explica que: “la propensién al ahorro desempefia un papel central como
motor del crecimiento econdémico a largo plazo. Tanto la tendencia de acumulacién
de capital como del crecimiento de la produccion, dependen del nivel y
comportamiento del ahorro agregado (ahorro nacional bruto)’. Lo que genera
analizar la situacion de la economia de Nicaragua en el contexto anterior por lo que

se plantea la siguiente interrogante:
¢,Cual es lacontribucion de las variables exdgenas salario minimo real, ahorro

nacional y formacién bruta de capital al crecimiento econémico en Nicaragua
durante el periodo 2006-20177?
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V. Objetivos

Objetivo General

Analizar la contribucién de las variables ahorro nacional, salario minimo real y
formacion bruta de capital con respecto al Crecimiento Econémico en Nicaragua
durante el periodo 2006-2017

Objetivos Especificos

Describir la evolucién de las variables Formacién Bruta de Capital, del ahorro
nacional, salario minimo real, y el PIB real de Nicaragua durante el periodo 2006-
2017

Determinar la relacién capital-producto (ICOR) y la eficiencia de la inversion en el
crecimiento economico.

Estimar la contribucién del ahorro nacional, salario minimo real y la formacién bruta
de capital al crecimiento econdémico nicaragiiense a través de la estimacion

economeétrica.
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VI. Marco Tebrico

6.1 Aspectos Conceptuales
6.1.1 Crecimiento Econémico: segun Helpman (2004) “el crecimiento econdémico

es el aumento de la renta o valor de bienes y servicios finales producidos por una
economia” (generalmente de un pais o una regién). A grandes rasgos, el
crecimiento econdémico se refiere al incremento de ciertos indicadores, como la
produccion de bienes y servicios, el mayor consumo de energia, el ahorro, la

inversion, una balanza comercial favorable. De igual forma, “el crecimiento
econdmico se mide a través de las tasas de variacion del PIB real a lo largo de un
periodo determinado —es decir, cuanto crece el PIB real entre dos afos”-. (Mankiw,

2014)

6.1.2 PIB: Segun Blanchard (2006), el indicador de la produccion agregada en la
contabilidad nacional se llama producto interior bruto, o PIB para abreviar. Se trata
de una nocién que engloba a la produccion total de servicios y bienes de una nacién
durante un determinado periodo de tiempo, expresada en un monto O precio

monetario (Vazquez, 2018).

6.1.3 PIB Real: mide la produccién de bienes y servicios a “precios constantes”, es
decir, elimina la distorsion de las variaciones en los precios. Esto explica que la
evolucion del PIB real se suela identificar con la variacion del “volumen” de la
produccion (Mankiw, 2014).

6.1.4 Salario Real: se define como aquel que representa la cantidad de bienes que
el trabajador podra adquirir con el volumen de dinero que percibe y por tanto
representa el poder adquisitivo, su poder de compra, la cantidad de bienes y

servicios que podra lograr a partir de su salario (Ucha, 2011).

6.1.5 Salario Real Minimo: La OIT (2014) ha definido salario minimo real como “la

suma minima que debera pagarse al trabajador por el trabajo o servicios prestados,
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dentro de un lapso determinado, bajo cualquier forma que sea calculado, por hora
0 por rendimiento, que no puede ser disminuida, ni por acuerdo individual ni
colectivo, que esta garantizada por la ley y puede fijarse para cubrir las necesidades
minimas del trabajador y de su familia, teniendo en consideracién las condiciones

econdémicas y sociales de los paises

6.1.6 Ahorro Nacional Bruto: La variable empleada para medir el ahorro es el AH,

definido como el ingreso disponible menos el gasto de consumo final. (BID, 2015)

6.1.7 Formacién Bruta de Capital Fijo: De acuerdo a Larrain (1994) 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 de capital, el gasto de inversién hace
crecer la capacidad productiva futura de la economia. De igual forma es
considerada la variable que se utiliza en las cuentas nacionales para medir la
inversion; se considera como un componente del PIB de un pais (junto con el
consumo, el gasto publico y las exportaciones netas), que incluye las mejoras a la
tierra (cercas, zanjas, desagues); la compra de equipos y maquinaria; y la
construccion de fabricas, carreteras, vias férreas, y demas infraestructura; asi como
las escuelas, oficinas, viviendas residenciales privadas, hospitales y edificios

comerciales e industriales. (BID, 2015)

6.1.8 Eficiencia en la Inversion: Segun Chiavenato (1979), eficiencia significa
utilizacién correcta de los recursos (medios de produccioén) disponibles. Por otra
parte, el economista Mankiw (2014) sefiala que “la eficiencia es la propiedad segun
la cual la sociedad aprovecha de la mejor manera posible sus recursos escasos”.
Por lo cual la eficiencia de la inversién es una condicidbn necesaria para el
crecimiento de la economia, por lo que refleja la eficacia de inversion por los agentes

a la hora de cumplir los diferentes objetivos econdmicos propuestos.

6.1.9 Coeficiente incremental capital-producto: La relacion de capital-producto

incremental (ICOR) es la relacion entre la inversion y el crecimiento que es igual a
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la reciproca del producto marginal del capital. Cuanto mayor sea la ICOR, menor
sera la productividad del capital o la eficiencia marginal del capital. La ICOR puede
considerarse como una medida de la ineficiencia con la que se utiliza el capital. En
la mayoria de los paises, la ICOR esta cerca de 3. Es un tema tratado en el
crecimiento econdémico. Se analiza a través del nimero de unidades adicionales de
capital que son necesarias para producir una unidad adicional de producto. (Van
Rijckeghem, 1968)

6.2 Teoria Econdmica

6.2.1 Relacion Ahorro-Inversion en el Crecimiento Econdmico de acuerdo a
Keynes

Existen diferentes postulados post-keynesianos referentes al estudio del
crecimiento econdmico: Para J. M Keynes el termino crecimiento econdémico
representa el resultado de las decisiones de produccién de los empresarios, entre

las cuales destaca la inversion como motor del crecimiento. (Lorente, 2001).

Por lo que, en un modelo keynesiano, se incluyen tanto el ahorro previo como la
inversion auténoma, pero si descartamos esta ultima, como viene a ocurrir en los
modelos de sintesis neoclasica, en los cuales aparece la definicion del ahorro como:

Ecuacion 6.1 S=Y-C

Donde se obtiene la relacion
L, S « T » . .
Ecuaciéon 6.2 Y = S que expresa el “multiplicador” del crecimiento econdmico.

El supuesto implicito en el analisis convencional es que solo es posible invertir la
parte de la produccion previa que no se destind al consumo, fraccion que se

identifica con el ahorro. Posteriormente se encuentra el modelo de Kaldor, que
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consiste en reconocer que existen propensiones al ahorro diferentes segun el nivel
de ingreso, alta para los que reciben rentas de capital y baja para los trabajadores.
De esta forma, la concentracion del ingreso durante el desarrollo podria aumentar
la tasa de crecimiento de la economia. En el fondo, esta salida s6lo establece una
relacion entre crecimiento y distribucion del ingreso, quiza mas clara en los modelos
de Kalecki, pero no resuelve el problema porque mantiene la identidad entre ahorro

previo e inversion. (Fisher, 1993)

Este trabajo investigativo centra dos de las variables instrumentales como lo son el
ahorro nacional bruto y la formacion bruta de capital fijo en el modelo de crecimiento
econémico:” tasa garantizada de crecimiento econémico” de Harrod (1939) — Domar
(1946) que se detalla en los siguientes sub acpites. El salario minimo real por su
parte se respalda de la teoria de la distribucién de los ingresos propuesta por Kaldor
(1955).

La historia econdmica lleva a concluir que los trabajos de crecimiento econémico de
Harrod en 1939 y posteriormente de Domar en 1946, pueden ser considerados
como los precursores en el inicio del interés contemporaneo por las teorias
modernas del crecimiento econémico hecho que, sin lugar a dudas, lleva a que el
punto de partida del estudio de los modelos de crecimiento econémico, sea el
andlisis de lo que comunmente se conoce como el modelo de crecimiento de

Harrod-Domar.

Las dos teorias econdmicas que se presentaran a continuacion pertenecen al
enfoque de la escuela post keynesiana. La idea de partida es que el ahorro (AH) y
la inversion (l) determinan el nivel de crecimiento econdmico (Y) de un pais. “De
acuerdo a la macro dindmica postkeynesiana el crecimiento se fundamenta en las
ideas de Harrod (1939) y Domar (1942). Su nucleo es el reconocimiento del doble
papel desempefiado por la inversibn como generadora de demanda efectiva y de
capacidad productiva.” (Anisis, 1979)
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6.2.3 Enfoque de crecimiento econémico via Ahorro-Inversion de Harrod
(1939) — Domar (1946)

El modelo de crecimiento econémico de Harrod-Domar restablecié la importancia
del ahorro en la acumulacion de capital y proporcioné a los teéricos del desarrollo
de los afos cincuenta elementos suficientes para explicar el ahorro a partir de la

acumulacion.

Se reconoce gue el modelo de Harrod-Domar contribuy6 al analisis del crecimiento
econdémico y su relacién con la distribucién del ingreso (salarios), como en su
momento lo hicieron Kaldor y Pasinetti. EI modelo de Harrod-Domar ha sido
interpretado como una relacion lineal entre crecimiento y acumulacion de capital,
como sefialan Thirwall (2000), Li (2002) y Easterly (1997)En esta version del
modelo, el andlisis de la relacion entre crecimiento econdémico e inversion también
deberia incluir otros factores, como la tasa de incremento de los salarios (Kotlikoff,
1998).

Supuestos del Modelo:

1. Se considera una economia cerrada y sin gobierno

2. Se parte de un nivel de ingresos de pleno empleo

3. Se trata de un sistema econémico cuyo ajuste se dan automéaticamente, sin
rezagos en el tiempo.

4. Se opera con los conceptos de ingresos ahorro e inversion netos, esto es,
descontado a la depreciacion.

5. Se admite que la propension media ahorrar es igual a la propension marginal
a ahorrar, o lo que es lo mismo, que la funcién consumo es lineal y pasa por
el origen.

6. Se considera que la propension a ahorrar y la relaciéon producto-capital
marginal son constantes.

7. Por ultimo, se da por sentado un nivel general de precios constantes.
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El modelo de Harrod-Domar se desarrolla en base a las siguientes ecuaciones,
resumidas a continuacion:

(a) El ahorro en el periodo “t” es una proporcion definida del ingreso en el mismo
periodo.
Ecuacion 6.3  S(t) = Sy(t)

Dénde: S(t) es el ahorro en el periodo “1”, Y(t) es el ingreso en el mismo periodo, y
S es la propension media y marginal a ahorrar.

(b) La inversion deseada en el periodo “t” es una proporcién del aumento del
ingreso. Esto es:
Ecuacion 6.4  I(t) = vAY(b)

Donde I(t) es la inversion en el periodo “t”, 4 Y(t) es la variacion del producto en la
mismo afio con relacién al afio anterior, y v llamada relacion capital/producto
requerido, lo cual esta relacion que expresa como la proporcion en que se debe
aumentar el capital al aumentar el nivel de produccion. A esta expresion también se

la conoce como la teoria de la aceleracion v.

De acuerdo a la relacion propuesta por la teoria planteada anteriormente, el
crecimiento econémico requiere crecimiento del capital existente y esto requiere
ahorro, es decir, destinar un porcentaje de la renta a la inversion en capital. “En el
modelo de Harrod-Domar se llama tasa garantizada de crecimiento o tasa de
crecimiento requerido a aquel ritmo general de avance que, si se consigue, dejara
a los empresarios en una actitud que les predispondra a continuar un avance
similar". (Allen, 1968)
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6.2.4 Relacion de los salarios y el crecimiento econdémico, Nicolas Kaldor
(1955)

Una segunda corriente de la escuela post-keynesiana es la teoria de Kaldor la cual
explica la relacion entre la distribucién de los ingresos y el crecimiento econémico.
De acuerdo a la CEPAL (2014) “la vinculacion de la distribucion factorial del ingreso
con el nivel de actividad y el crecimiento econémico es antigua”.
La vinculacion entre la participacion salarial y el crecimiento econdmico aparece con
Keynes (1943), aunque de modo implicito a través de la propensién marginal a
consumir y el multiplicador, haciéndose mas evidente cuando se establecen las
recomendaciones generales de politica econdmica. Los salarios de acuerdo a
Keynes son el componente principal del ingreso y el determinante de la propension
a consumir, y esta —a su vez— determinante del multiplicador del gasto.
El enfoque dado por Kaldor (1955), bajo la Iégica postkeynesiana para explicar el
crecimiento econodmico, analiza las vinculaciones entre las ganancias, la inversion
y el nivel de actividad econdmica, sefialando que la participacién de las ganancias
en el producto depende de los niveles de inversion respecto del producto y de las
diferentes propensiones a ahorrar de los asalariados y capitalistas.
Al presumirse una ocupaciéon plena el nivel que ha de alcanzar la produccion total,
es un dato. Los ingresos, se dividen entonces en dos categorias: las Ganancias (P)
y los Salarios (W). Las ganancias comprenden tanto a las entradas de los hombres
de empresa como a las de los ~propietarios en general. Los salarios pasan a
abarcar no sélo al ingreso de la mano de obra, sino que también a los asalariados
en general. Con base a estas premisas es posible establecer lo siguiente:
Ecuacion 6.5 Y= W +P
De acuerdo a la interpretacion de la teoria econdémica post-keynesiana realizada por
Kaldor (1955) el crecimiento economico es explicado por los salarios de los
trabajadores y los beneficios de los empresarios; siendo el primero el determinante
principal del ingreso que a su vez explica la propension marginal al ahorro y la

inversion de un pais.
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6.3 Teoria Econométrica

6.3.1 Econometria: en términos literales econometria significa “medicion
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 economicos. ( Gujarati, 2010).

6.3.2 Modelos de regresion:

Guijarati (2010) plantea que en sus analisis “los modelos de regresion tratan del
estudio de una variable (dependiente) respecto a una 0 mas variables (explicativas)
con el objetivo de estimar o predecir la medida o valor promedio poblacional de la
primera en términos de los valores conocidos”. (pag. 15)

6.3.3 Modelo de regresion multiple: es el estudio de la dependencia de una

variable respecto de mas de una variable explicativa.

6.3.4 Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO): MCO, es un método estadistico
para obtener estimaciones de los pardmetros desconocidos S, . . ., Sk a partir de
un conjunto de observaciones sobre las variables Y, X2, . . ., Xx. El método de
estimacion de minimos cuadrados se presenta utilizando tanto la forma escalar

como la forma matricial del método lineal general. (Gomez, 2008-2009)

Segun Arce (2012) este procedimiento plantea utilizar, como estimacién de los
parametros, aquella combinacion de i1, B2... fx que minimice los errores que el
modelo cometera. Este error dependerd, evidentemente, del valor asignado a las
estimaciones de los parametros 3; pues bien, el método de MCO sugiere utilizar
aquella combinacion de parametros estimados que minimice la suma al cuadrado

de todos los errores cometidos para las “n” observaciones disponibles.
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6.3.5 Modelos log-log:

Los modelos log-log toman la siguiente estructura:
Ecuacion 6.6 logYi = 31 log X1 + 2 logX2 + ilogXi + ui
6.3.6 Pasos para estimar un modelo economeétrico:

Guijarati (2010) especifica los pasos de la metodologia econométrica para estimar

un modelo los cuales son:

1. Planteamiento de la teoria o de la hipétesis.

2. Especificacion del modelo matematico de la teoria.

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

5. Estimacion de los parametros del modelo econométrico.

6. Pruebas de hipotesis.

7. Pronéstico o prediccion.

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

6.3.7 Supuestos del Modelo Clasico de Regresion Lineal (MCRL):
Asi mismo, Gujarati (2010) especifica los Supuestos del Modelo Clasico de
Regresion Lineal los cuales son:

Supuesto 1. El modelo de regresién es lineal en los pardmetros.

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 ui y cada variable X.

Supuesto 3. Para X dadas, el valor medio de la perturbacion ui es cero.

Supuesto 4. Para X dadas, la varianza de ui es constante u homoscedastica.
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Supuesto 5. Para X dadas, no hay autocorrelacion, o correlacion serial, entre las
perturbaciones.

Supuesto 6. El numero 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 perturbacion) ui estd normalmente

distribuido. ( Gujarati, 2010)

6.4 Aspectos Referenciales

6.4.1 Contexto del crecimiento econdmico

La Economia de Nicaragua es la vigésima economia de América Latina, con un
Producto Interno Bruto de $13.626 millones de dolares de acuerdo a los datos del
BM2. Las autoridades del pais han realizado una serie de esfuerzos para promover
un ambiente atractivo para los inversionistas, caracterizado principalmente por la
estabilidad de precios, el repunte de las principales actividades econémicas, la
diversificacion de la oferta exportable, la sostenibilidad de las finanzas publicas y la

robustez del sistema financiero.

En el contexto de la realidad centroamericana, los avances que ha mostrado el pais
lo posicionan en una plataforma privilegiada, pues el impulso alcanzado puede

servir de base para escalar gradualmente a nuevos estadios de crecimiento y

8 De este punto en adelante se utilizara el acrénimo BM para hacer referencia al Banco Mundial

Padgina 19



Contribucién de las variables salario minimo real, ahorro nacional y formacion bruta de capital
al crecimiento econdmico en Nicaragua: una explicacion Post-Keynesiana (2006-2017).

desarrollo. De acuerdo al FMI ° (2017) “Nicaragua ha destacado por la dinAmica
robusta del crecimiento econdémico del pais. Durante el udltimo quinquenio,
Nicaragua ha logrado consolidar una tasa de crecimiento del PIB que ha estado por

encima del promedio latinoamericano en un contexto de estabilidad de precios”.

6.4.2 Contexto del ahorro nacional bruto y la formacién bruta de capital

Segun las Notas Metodologicas del (BCN, 2004) “el ahorro nacional bruto en
Nicaragua esta compuesto por el ahorro publico y el ahorro privado”; a nivel macro,
el ahorro determina cuanto puede invertir un pais, y repercute en el crecimiento y la
estabilidad econdémica. A nivel individual, proporciona a las personas un
amortiguador para superar shocks inesperados al ingreso, equilibrar el consumo en

el tiempo y planificar para el futuro.

El BID (2015) afirma que:
La tasa de ahorro total de una economia depende de diversos
factores, que varian segun los paises y a lo largo del tiempo.
Concretamente, intervienen: a) las tendencias demograficas; b)
el aumento del ingreso y como este se distribuye entre las
generaciones; c) el ingreso de las personas en diferentes
edades y etapas de la vida; d) las jubilaciones y las condiciones
de vida durante la vejez; e) los mercados de activos que
permiten que hogares y empresas puedan intercambiar el
consumo entre el presente y el futuro; f) las preferencias

individuales y los diversos niveles de tolerancia a la

% De este punto en adelante se utilizara el acrénimo FMI para hacer referencia al Fondo Monetario
Internacional
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incertidumbre; g) las expectativas de crecimiento, y h) el marco
institucional, entre otros elementos. La interaccion de todos
ellos determina los diferentes patrones de ahorro en distintas

economias y a lo largo del tiempo (pag.25).

“En el contexto regional el ahorro nacional es el vehiculo a través del cual la region
puede alcanzar la estabilidad y confiar en su propio futuro” BID (2015) . De acuerdo
ala CEPAL (2016) “Los paises de América Latina y el Caribe no estan cumpliendo
el objetivo del ahorro, puesto que ahorran menos del 20% de su ingreso nacional.
América Latina y el Caribe ahorra menos que cualquier otra region del mundo”. Este
estudio explica la razén por la cual las tasas de inversion son mas bajas de lo que

seria necesario para sostener altas tasas de crecimiento econdémico.

Segun la Comisién sobre Crecimiento y Desarrollo “un 25% de inversion refleja el
nivel de inversion minimo compatible con un alto crecimiento de largo plazo”.
América Latina se encuentra muy lejos del punto de referencia del 25%
recomendado por dicha Comisién. Con la excepcién de Haiti, que solo llegé al
umbral gracias a una ayuda externa considerable, ningln otro pais en América
Latina y el Caribe se ha acercado tanto al mencionado 25%. El promedio regional
entre 1980 y 2014 ascendia tan solo al 20%. La inversion en América Latina no solo
es baja; un desglose de la misma por region confirma que, entre 1980 y 2014,
América Latina y el Caribe tenia los flujos de FBKF més bajos de cualquier regién.
Asi mismo la CEPAL (2016) plantea que, “la inversion crecié en Nicaragua un
29,5%, lo que refleja la perspectiva positiva de los inversionistas privados y del
sector publico con respecto al desempefio de la economia. La inversion privada se
concentré en la construccion de viviendas y el comercio, la inversién publica
privilegié la inversién en infraestructura”. De acuerdo al BCN (2018) “desde la
perspectiva sectorial, como reflejo del crecimiento del consumo privado y la

inversion, los sectores mas dinamicos fueron el comercio y la construcciéon, que
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crecieron un 7% y un 25,4%, respectivamente, y compensaron con creces la

contraccion del 1,1% en la actividad manufacturera”.

6.4.4 Contexto de los salarios minimos

Segun la ley 625 “Ley del salario minimo” de Nicaragua este se define como
“la retribucion ordinaria que satisfaga las necesidades minimas de orden material,
seguridad social, moral y cultural del trabajador y que esté en relacion con el costo
de las necesidades basicas de vida y las condiciones y necesidades en las
diversas regiones del pais”. En otras palabras, es la cantidad de dinero minima que

el trabajador recibe para un determinado periodo laboral.

De acuerdo a Marinakis (2014) se afirma que:

La politica de salarios minimos es muy importante en la
mayoria de los paises de América Latina, en su aplicacion ha
atravesado por diferentes ciclos y sufrido el impacto de crisis
econdémicas de variada naturaleza, perdiendo en la mayor
parte de los casos su sentido de largo plazo. Hace medio siglo,
en los afos setenta, los salarios minimos sufrieron los efectos
de la alta inflacién y posteriormente incluso el embate de
situaciones hiperinflacionarias. En los afios ochenta, mientras
la region atravesaba el periodo de la llamada “década perdida”
por la crisis de la deuda externa y su impacto econémico y
social, las politicas de ajuste repercutieron con especial vigor
en aquellos paises donde los salarios minimos cubren a los
empleados publicos o determinan beneficios sociales

minimos. En los afios noventa, cuando varios paises de la
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region se abrieron al comercio internacional, la contencién de
los salarios minimos sirvi6 como una estrategia para mejorar
la competitividad a partir del predominio de salarios bajos.
(pag. 13)

El aporte anterior de Marinakis para América Latina coincide con la realidad de la

variable de salarios minimos reales en Nicaragua durante el periodo descrito.
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VII. Hipétesis de Investigacion
Las variables salario minimo real, ahorro nacional y formacion bruta de capital

contribuyen positivamente al crecimiento econémico de Nicaragua.
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VIIl. Disefio Metodoldgico

8.1 Tipo de estudio
8.1.1 Segun el enfoque: La investigacion se orienta a un enfoque cuantitativo

porque se lleva a cabo la recoleccion de datos con base en la mediciébn numérica,
a través de herramientas y técnicas para el analisis estadistico, con el fin de
observar el comportamiento de las variables, y evidenciar la teoria econémica por
medio de métodos econométricos.

8.1.2 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 que 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 cudl 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 relacién puede resultar positiva o negativa,
y mientras mayor sea el numero de variables vinculadas, mas completa sera su
explicacion.

8.1.3 Segun el disefo: 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.

8.1.4 Segun la temporalidad: Es longitudinal porque se analizan las variables a
lo largo del tiempo con periodicidad anual.

8.2 Fuentes de informacién: Para responder a los objetivos y a la pregunta de
investigacion se utilizan fuentes secundarias, obteniendo del BCN los datos oficiales
de las variables en estudio para el periodo 2006-2017; se extrae ademas

informacion de libros, revistas, articulos, tesis y paginas web.
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8.2.1 Procesamiento de datos: Se utiliza el software Microsoft Office Excel 2016
para la recopilacion y organizacion de los datos, el software Microsoft Office Word
2016 para la redaccion del documento, el paquete econométrico Gretl para la
estimacion del modelo y el software Power Point 2016 para la presentacion de los

resultados del estudio.
8.2.2 Metodologia de calculo de los indicadores econémicos:

a. Indice de larelacion incremental capital-producto (ICOR):
Se calcula mediante:

pt—-1)

Ecuacion 8.1 ICOR) = 700

Dénde:

g = f(‘fl)) es la tasa de crecimiento del PIB.

¢@(t — 1) es la inversién como proporcién del PIB

Se construye la logistica del ICOR como una forma de estimar los requerimientos
en capital para asegurar una tasa dada de crecimiento del PIB. El valor del ICOR
refleja las caracteristicas estructurales de la economia, pero su evolucion también
sirve para analizar cuan eficiente estd siendo la inversién nicaragliense, se
interpreta en valores absolutos. Segun (Paredes, 2007) un valor de 2,5 en el ICOR
de acuerdo a los criterios o rangos equivale a un proceso de inversion eficiente,
valores superiores a este representaran menor productividad multifactorial, valores
inferiores a 2.5 son por lo general inalcanzables. La interpretacidon de este indice se

enlaza con el célculo e interpretacion del indice de la Eficiencia de la Inversion (IEI).
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b. indice eficiencia en la inversion (IEI):

La metodologia de célculo del IEI parte del indicador de la relacion incremental
capital-producto (ICOR), para analizar el comportamiento de la eficiencia de la
inversion.

La eficiencia de la inversion que se construye mediante el calculo del ICOR, llamada
indice de Eficiencia de la Inversion, aplica criterios o rangos dependientes del ICOR
puesto que cuanto menor es la proporcion/peso de relacién del capital producto,
mas eficiente es la inversion, y cuando este valor es mucho mas mayor es menos
eficiente la inversion que se realiz6. En base a lo anterior es posible estimar el IEI
igual a 2 sobre el ICOR para analizar el comportamiento de la eficiencia de la

inversion.

Ecuacion 8.2 IEly) = [ﬁ] x 100
®

Mientras menor sea el ICOR mayor sera la eficiencia de la inversion (se logra el
mismo incremento en la produccién con un menor aumento en el stock de capital,

es decir, con menor inversion), se interpreta en valores porcentuales.

8.3. Metodologia Econométrica
Para el analisis del estudio, se estima un modelo econométrico con el método de

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), con especificacion log-log, donde la variable

dependiente y las variables explicativas se encuentra en su forma logaritmica.
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8.3.1 Especificacion del modelo matematico:
Ecuacién 8.3 Log _Y=[0 + 1_LogX1+ B2_LogX2+ 33_LogX3
Donde:
Y: Variable dependiente
X1, X2, X3: Variables independientes
PO: Constante del modelo, también conocida como intercepto de

B1, B2, B3 : Son pardmetros denominados coeficientes de regresion

8.3.2 Especificacion del modelo econométrico:

Ecuaciéon 8.4 Log PIBreal = [0 + f1_LogFormacién Bruta de Capital Fijo +
B2_LogSalario Minimo Real + B3_LogAhorro Nacional Bruto + pi

Ddénde:

> Log PIBreal: Es la variable dependiente PIB real.

> 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
mecénica 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 del PIB real ante la variacion de una unidad

porcentual en la formacion bruta de capital fijo, manteniendo lo demas constante.

> B2: Al igual que Bl se conoce como coeficiente de regresion parcial o
coeficiente parcial de pendiente. Mide la elasticidad del PIB real ante la variacion de

una unidad porcentual en el salario minimo real, manteniendo lo demas constante.

> B3: Al igual que B2 se conoce como coeficiente de regresion parcial o

coeficiente parcial de pendiente. Mide la elasticidad del PIB real ante la variacion de
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una unidad porcentual en el ahorro nacional bruto, manteniendo lo demas

constante.

8.4 Validacion de supuestos basicos de regresion

Tabla 1 Supuestos basicos a validar

Contrastes Referencia

Hipotesis Global
Ho: Bi=0
H1: Bi#0

Hipodtesis
Individuales Ho:
Bi=0

H1: Bi#0
Ho:

B1=0

H1:

B1#0

Ho:

B2=0

H1:

B2#0

Ho:

B3=0

H1:

B3#0

Normalidad de los residuos

Ho: el error se distribuye normal.

Ha: el error no se distribuye

normalmente

«=0.05
Valor p>x No se Rechaza la
Ho Valor ps« se Rechaza la

Ho
«=0.05

Valor p>x No se Rechaza la
Ho Valor ps«x se Rechaza la

Ho
«=0.05

Valor p>x No se Rechaza la
Ho Valor ps« se Rechaza la
Ho

«x=0.05

Valor p>x No se Rechaza la
Ho Valor ps« se Rechaza la
Ho

«=0.05

Valor p>x No se Rechaza la
Ho Valor ps« se Rechaza la
Ho

«x=0.05

Valor p>x No se Rechaza la
Ho Valor ps« se Rechaza la
Ho
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Especificacion del modelo test =0.05

de Ramsey Valor p>x No se Rechaza la
Ho: el modelo esta correctamente Ho Valor psx se Rechaza la
especificado Ho

Ha: el modelo no esta correctamente
Especificado

Contraste de Heterocedasticidad de «=0.05

White Valor p>x No se Rechaza la
Ho: no hay Heterocedasticidad Ho Valor ps« se Rechaza la
Ha: hay Heterocedasticidad Ho

Contraste de Chow de o=0.05

: <
e Valor p>x No se Rechaza la Ho Valor psx se
Rechaza la Ho

Ho: no hay cambio estructural

Ha: hay cambio estructural

Contraste de Autocorrelacion «=0.05
i Valor p>« No se Rechaza la Ho
Ho: no hay autocorrelacion

y Valor psx se Rechaza la Ho

Ha: hay Autocorrelacion

Contraste de colinealidad Valores mayores que 10.0 pueden indicar un
Minimo valor problema de Colinealidad en las variables.
posible=1.0

Valores mayores que 10.0

Fuente: Elaboracion propia, basados en Metodologia Econométrica (Gujarati & Porter, 2010)
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8.5 Signos esperados
Segun las teorias economicas Kaldor y de Harrod-Domar, se espera que las

relaciones de causalidad presenten los siguientes signos:
Tabla 2 Signos esperados

Variables Contribucidn al Crecimiento Econémico (PIB Real)

Positivo (+) Negativo (-)
Salario minimo real *
Ahorro nacional bruto &
Formacioén bruta de capital fijo *

Fuente: Elaboracién propia

Formacion brutade capital fijo: Se espera que el signo del coeficiente sea positivo
porque segun la teoria de Harrod-Domar a medida que incrementa la formacion
bruta de capital fijo aumenta el crecimiento econdémico, lo que establece una

relacion directa entre ambas.

Salario minimo real: Se espera que el signo del coeficiente sea positivo porque
segun la teoria de Kaldor a medida que incrementa el ingreso determinado por los
salarios aumenta el crecimiento econémico, lo que establece una relacion directa

entre ambas.

Ahorro nacional bruto: Se espera que el signo del coeficiente sea positivo porque
segun la teoria de Harrod-Domar a medida que incrementa el ahorro nacional bruto
aumenta el crecimiento econémico, lo que establece una relacidén directa entre

ambas.
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8.6 Operacionalizacion de variables

Tabla 3 Operacionalizacion de variables

_ - Tipo de .
Variable Descripcion _ Indicador
Variable

Es el valor monetario de todos

los bienes 'y  servicios o Millones de coérdobas
. 5 Cuantitativa 'y
producidos por un pais o una ) constantes
PIB Real 5 _ dependiente
economia valorados a precios Valores %
constantes
_ Es el salario nominal en relacion o Millones de cordobas
Salario _ Cuantitativa e
. a los precios (IPC). ) ) constantes
minimo real independiente
(BCN, 2014) Valores %
Este agregado mide la parte del
Ahorro ) o ) ;
i Ingreso Nacional Bruto Cuantitativa e Millones de cordobas
Nacional ; _ ) ) )
5 Disponible que no ha sido independiente Valores %
ruto
absorbida por el consumo final.
. Es considerada la variable que
Formacion . o ) i
Brut q se utiliza en las cuentas Cuantitativa e Millones de cordobas
ruta e
) B nacionales para medir la independiente Valores %
Capital Fijo

inversion

Fuente: Elaboracién propia
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IX.  Anélisis de los Resultados
Esta seccion se subdivide en tres acapites, el primero muestra la tendencia de las
variables implicadas en el estudio a través de ilustraciones gréficas, asi como la
explicacion de su comportamiento. El segundo corresponde a el calculo y andlisis
de los indicadores de relacion capital-producto y eficiencia en la inversion. El tercero
refleja la evidencia de la teoria econdmica mediante la estimacién de un modelo

econométrico doblemente logaritmico para Nicaragua.

9.1 Evolucion de las variables en estudio en el periodo 2006-2017
En este acapite se ilustra graficamente cada una de las variables y se describe su

conducta.

Gréafico N°1: PIB Real en millones de Cérdobas para el periodo 2006-2017

€$180,000.00 €$162,351.26 o—
€$160,000.00 €$147,661.40 e/./ €$186,670.98

€$129,160.52 C€$130,416.25 o—
C$140’OOOOQ:S118,837.71 _ 4./0/ c$154 o36.82
€$120,000.00 o ©
C$138,654.24

€$100,000.00 C$124,870.33 (4154 907.70
C$80,000.00
C$60,000.00
C$40,000.00
€$20,000.00
€$0.00

€$170,093.16

Millones de cérdobas

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

Entre el periodo comprendido de 2006-2017 la tendencia del PIB Real mostr6 una

conducta positiva; esto se debid principalmente a los incrementos constantes del
ahorro nacional bruto, como producto del desempefio tanto del sector privado como
del pablico, aunado por el dinamismo de la economia en general. Durante los afios
2006-2008 el PIB Real experimentd una tendencia creciente como resultado de una
serie de eventos positivos, nuevos acuerdos comerciales y financiamiento exterior,

teniendo en el afio 2008 un crecimiento total de C$129,160.52 millones de cérdobas.
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En el afio 2009 el PIB Real presenta una desaceleracion del crecimiento del mismo,
como producto del rebrote de la inestabilidad financiera internacional —a extremos
no vistos desde la depresion econdmica global- la economia nicaragiiense vio
afectado su crecimiento econémico dado la estrecha vinculacion del pais con los
mercados internacionales debido a la caida de las exportaciones de los productos
nacionales, las remesas e inversiones de capital extranjero, a tal punto que el PIB
Real presenté un valor de C$124,907.70 millones de cérdobas en el 2009 afirmando
el efecto de la crisis global en Nicaragua pues de un 3.2% de crecimiento econémico
gue se registré en 2008 (C$129,160.52 PIB Real 2008) se redujo en un 2% el
crecimiento econémico en el 2009. Durante el periodo del 2010-2017 luego de las
turbulencias econdémicas globales, el Banco Mundial (2018) afirma que Nicaragua
se ha destacado por mantener niveles de crecimiento superiores al promedio de
ALC, como resultado de disciplinadas politicas macroeconémicas combinadas con
una expansion constante de las exportaciones y la inversion extranjera directa. De
acuerdo a los datos del BCN del afio 2010 al 2017 Nicaragua ha experimentado una
brecha de crecimiento positivo y constante obteniendo para el afio 2017 un valor del
PIB Real de C$186,670.98 millones de cérdobas manteniendo durante el periodo
descrito un crecimiento que oscila entre 4-5% anual.

La economia nicaraglense ha mantenido una dinamica de crecimiento robusto que
ha destacado en la regién centroamericana. De acuerdo al BCIE'® (2018) “el pais
se ha posicionado gradualmente como uno de los de mayor crecimiento econémico
regional, alcanzando una tasa promedio de 5.3% en el periodo 2013-2017, que
supera el exhibido por el conjunto de los paises centroamericanos (3.6%) e inclusive
el promedio de América Latina y el Caribe (1.2%). Cabe destacar que el dinamismo
de la economia se refleja en el comportamiento positivo de la mayoria de sus
actividades productivas, entre las que destacan la explotacién de minas y canteras,
construccion, industria manufacturera, actividades vinculadas al turismo, los

servicios y la actividad agricola”.

10 En adelante se utilizara el acrénimo BCIE para hacer referencia al Banco Centroamericano de Integracidn
Econdémica
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9.1.2 Evolucién del salario minimo real en miles de cordobas

Gréafico N°2 Salario minimo real en miles de cérdobas para el

€$6,000.0 periodo 2006-2017
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w
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

Entre los afios 2006-2017, el salario minimo real no presentd fluctuaciones
significativas debido a las politicas salariales que solo han estancado los salarios
en las distintas actividades econémicas del pais, producto de la agenda politico-
econémica se permiti6 el acceso de grandes fondos internacionales para la
inversion extranjera directa y la instauracion de zonas francas que impiden el

crecimiento de los salarios en Nicaragua.

El salario minimo real ha pasado de C$4823.88 cérdobas en el 2006 a C$4012.88
cordobas en el 2008, lo cual indica una caida del 16.5% de los salarios minimos
reales en el pais. Para el afio 2010 la tendencia fue el estancamiento salarial con
un valor de C$4341.59 debido a que la recuperacion de la actividad econdmica
luego de la crisis global (2008/2009) no lleg6 a los bolsillos de los trabajadores. El
promedio de las remuneraciones es en el afio de 2011 menor al registrado en el afio
2007. Las condiciones en el mercado laboral han contribuido a moderar los

aumentos salariales.

De acuerdo al Fondo Monetario Internacional, niveles bajos de ingreso pueden

conllevar a que un pais sea mas propenso a sufrir crisis econdmicas, para
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Nicaragua del afio 2006-2017 no se han registrado aumentos significativos en los
salarios minimos reales, por el contrario, ha ocurrido un estancamiento salarial al
comparar los datos del afio 2006 donde el salario minimo real fue de C$4823.88
cérdobas y en el afio 2017 C$4777.79 presentando una disminucién total del 5% en
los salarios reales a lo largo del periodo en estudio lo cual provocaria un menor
poder adquisitivo en las familias y una menor propension marginal al ahorro y a la
inversién debido a la cualidad del salario minimo real como factor principal del

ingreso.

9.1.3 Evolucién del ahorro nacional bruto

Grafico N°3 Ahorro nacional bruto en millones de cérdobas para el periodo
2006-2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

Durante el periodo 2006-2017 el ahorro nacional bruto present6 signos positivos y
una tendencia de crecimiento similar a la del PIB Real durante el periodo en estudio.
En el afio 2007 fue superior al del 2006 en C$5,049 millones de cérdobas, el cual
se explicé por el crecimiento en el ingreso disponible (16.04%) de acuerdo a datos
del BCN, cabe mencionar que también incrementaron las remesas provenientes de
Costa Rica (BCN, 2008).
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Entre los afios 2008-2011, la economia nicaragiense se enfrentd a diversos retos
provenientes del extranjero, entre los cuales esta el incremento del precio del
petroleo, 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 con un valor de C$25,839.90
millones de cordobas donde se contrajo en 9.3 por ciento. Esto fue consecuencia
de los efectos de la recesibn 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. (BCN, 2010).

La buena conducta del ahorro nacional bruto en los afios 2010 y 2011, se debio en
mayor medida a los signos de mejora que presento el pais, en el afio 2011 el ahorro
nacional bruto finalizé con un valor de C$ 43,299.9 millones de cérdobas, mayor al
del afo anterior (C$30,942.60 millones de cordobas) esto fue aunado a un
incremento positivo de los ingresos de las familias nicaraglenses; ademas del
crecimiento significativo del empleo y de las remesas provenientes de Costa Rica,
Estados Unidos y el resto del mundo que totalizaron US$ 911.6 millones de dolares.

Del afio 2011-2017 se mantuvo la conducta de crecimiento positiva como producto
de la estabilidad econémica y de un crecimiento del ingreso nacional explicado por
un aumento de las remesas familiares y el empleo formal registrado por el INSS.

Entre 1980 y 2014, segun el BID, la tasa promedio de ahorro nacional bruto como
porcentaje del PIB en Nicaragua se situ6 en menos del 10 por ciento, muy por
debajo de la linea del 20 por ciento que como media mantuvo América Latina y el
Caribe a lo largo de las ultimas tres décadas. “La regién no esta, actualmente,
ahorrando lo suficiente para construir un futuro mejor y mas radiante, advierte el

organismo”, La Prensa (2016).
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9.1.4 Evolucion de la Formacién bruta de capital fijo

Gréafico N°4 Formacion bruta de capital fijo en millones de cordobas para el
periodo 2006-2017

$70,000.00 $57,587.80  C$58,993.60
g €$60,000.00 PR Y
Q €$39,647.50 €$42,656.80 c$46 630.50 /
8 €$50,000.00 $ $ $59,841.90
'S €$40,000.00 0\ C$29,829.00
“‘ / C$45,065.50
9 ¢30,000.00 c$43 600.4
0 ,000. c533 574.80 C$33 02570 €$46,425.80
§ €$20,000.00 ,025.
—
S €$10,000.00
€$0.00

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracién propia con datos BCN

Después del 2000, los paises de bajo ingreso y de ingreso medio empezaron a
invertir un porcentaje creciente del PIB, mientras que la formacion bruta de capital
fijo (FBKF) entre los paises de alto ingreso comenz6 a disminuir. Dado que la
mayoria de los paises de América Latina y el Caribe tienen ingresos bajos y medios,
la regidon deberia seguir el patron de aumento de la inversién. En cambio, la FBKF
promedio de la region latinoamericana entre 2000 y 2014 fue del 20%, mucho menor
gue el promedio de 25% de los paises de ingreso bajo y medio durante el mismo

periodo.

Con datos del BCN, se identifica la tendencia que ha reflejado la formacion bruta de
capital fijo, en el grafico N°4 durante el periodo comprendido entre 2006-2017. Se
observa que durante el primer trienio (2006-2008) la tendencia de la inversion fue
creciente esto como producto de factores que incentivaron la inversién privada tales
como la apertura comercial con nuevos tratados de libre comercio siendo el afio
2008 el que obtuvo un valor de C$43,600.40 millones de cordobas presentando un
crecimiento de 29.86 por ciento en relacién a la formacién bruta de capital fijo del
afo 2006.
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Para el afio 2009 factores tales como la crisis financiera global y la eventual gran
recesion internacional que comenz6 en el afio 2008, originada en los Estados
Unidos y provocada por los fallos en la regulacion econdmica produjeron que la
formacion bruta de capital presentara su mayor caida en valores absolutos durante
el periodo en estudio obteniendo una cifra de C$29,829.00, dicho dato representd

una desaceleracion del -31.58 por ciento de la inversion neta.

Durante el periodo del 2010-2011 la recuperacion econdmica global permitié que
los capitales publicos/privados del pais se recuperaran obteniendo cifras de
C$33,025.70 y C$42656.80 millones de cordobas en 2010 y 2011 respectivamente.
De acuerdo con datos de Pro Nicaragua el pais alcanzo en 2011 cifras histéricas en
cuanto a la inversidon extranjera directa obteniendo 967.9 millones de ddlares, un
incremento de casi el 91% en relacién a los 507.9 millones alcanzados en el afio
2010, donde destacaron 284 proyectos de inversion provenientes de 41 paises,
beneficiando a 14 sectores econdmicos del pais. Para el periodo 2012-2017 la
formacion bruta de capital mantuvo un ritmo creciente y positivo como producto de

la estabilidad econémica.
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9.2 Calculo del ICOR Yy el IEI para el periodo 2006-2017
En esta seccion se procede a calcular los indices ICOR-IEI que muestra el nivel de
eficiencia de la inversion (formacion bruta de capital) y su efecto en el crecimiento

econdémico.

Tabla 4 Calculo del ICORYy el IEI

ICOR =((I/PIB Real)

Tasa de
/ Tasa de IEl =
Inversion crecimiento PIB Real
crecimiento PIB (2/ICOR)*100
PIB Real
Real) * 100
2006 33,574.8 4.2% 118837.71 6.80 29%
2007 42,871.0 5.1% 124870.33 6.76 30%
2008 55,309.7 3.4% 129160.52 12.46 16%
2009 39,160.4 -2.9% 124907.7 -10.71 -19%
2010 46,463.6 4.4% 130416.25 8.08 25%
2011 67,908.4 6.3% 138654.24 7.75 26%
2012 76,907.1 6.5% 147661.4 8.02 25%
2013 83,915.6 4.9% 154936.82 10.99 18%
2014 89,064.8 4.8% 162351.26 11.46 17%
2015 112,414.8 4.8% 170093.16 13.86 14%
2016 115,887.3 4.7% 178017.39 13.97 14%
2017 120,332.0 4.9% 186670.98 13.26 15%

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN, basados en la metodologia de Paredes (2007)
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9.2.1 Evolucion de la Relaciéon Capital-Producto (ICOR)

20.00 Gréfico 5 Evolucion del ICOR durante el periodo 2006-2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

De acuerdo a Estearly (1999) los rangos positivos del ICOR deberan de oscilar entre
2-2.5 puntos. El ICOR es un indicador que mide el apalancamiento que provee la
inversion en capital fijo sobre el crecimiento del PIB real hacia el mediano plazo.
Para el caso de Nicaragua las cifras mas cercanas a la eficiencia del ICOR se dan
durante los afios 2006-2007 esto como producto de politicas fiscales de la época
liberal que permitieron que los grandes capitales se desarrollaran teniendo cifras de
6.80 y 6.76 para los afios 2006 y 2007 respectivamente lo cual se interpreta como
sostenibilidad en la productividad multifactorial mas no como eficiencia en la
inversion; posteriormente en el afio 2008, al contrario de lo que representé la
inversion en el crecimiento econdmico (33.7 5% respecto del PIB Real, el ICOR se
incrementd hasta alcanzar un peso de 12.46 puntos, los cuales redujeron la
productividad multifactorial del pais (mucha inversioén que generé poco crecimiento).
Para el afio de 2009 la inversion y la productividad multifactorial explicada por el
ICOR se vinieron a pique presentando signos negativos donde la inversién respecto
al PIB se redujo a 23.80 por ciento como producto de la gran recesion a nivel global,
cabe destacar que el comportamiento del ICOR, es muy sensible al crecimiento
econdmico, cuando existe una recesion el ICOR da numeros negativos como es el

caso de 2009 donde se obtuvo un valor de |-10.71].
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Para el periodo 2010-2017 el ICOR presenta una tendencia al alza lo cual
representa signos preocupantes para la salud de la inversiobn en la economia
nicaraglense resultado de la desaceleracion de origen internacional y de una mala

administracion de la inversién publico/privada en el pais.

9.2.2 Evolucion de la eficiencia en lainversion (IEl)

40% Gréafico N°6 indice de la eficiencia en la inversion para el
periodo 2006-2017

30%

N
20% r
-1 111
o »/

-10%

X

-20%

-30%
0 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

HIEl 29% 30% 16% -19% 25% 26% 25% 18% 17% 14% 14% 15%

Fuente: Elaboracion Propia: inidice calculado con datos del BCN

Para medir la eficiencia de la inversion definida en términos macroeconémicos se
origina a partir de la relacion incremental capital producto (ICOR), donde se calcul6
y se analizara la eficiencia de inversion de Nicaragua, es necesario mencionar que
cuanto menor es el peso del ICOR, mas eficiente es la inversién, y cuando este
valor es mucho mayor es menos eficiente la inversion que se realizd, como se vera

a continuacion en el periodo comprendido entre 2006-2017:
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Los primeros dos afios del periodo en estudio (2006-2007) representan los datos
mas altos con respecto a la eficiencia de la inversion con un total de 29 y 30 por
ciento respectivamente esto como resultado de un menor peso del ICOR durante
estos afos, coincidiendo con los datos del ICOR donde los afios 2006-2007 fueron
los mas cercanos a 2. Para el afio 2008 se observa un descenso de la eficiencia en
la inversion como producto de la incertidumbre financiera global. Para el afio 2009
como resultado de la recesion el ICOR presentd datos negativos lo cual se tradujo
en un 19% de eficiencia en la inversion retrocediendo con respecto a los afios
pasados los avances significativos de la inversion en el crecimiento econémico.
Para el trienio 2010-2012 el IEI present6 datos alentadores donde se obtuvo un
promedio del 25.5% de eficiencia en la inversion como resultado de la recuperacion

econOmica internacional y del aumento de mas del 90% de la IED en el afio 2011.

Para los afos siguientes del 2013 al 2017 IEI no ha sido suficiente para aumentar
los factores de la baja productividad de la economia y para alcanzar las metas de
crecimiento, lo cual indica un alto grado de ineficiencia en la inversion para el dltimo

quinquenio del periodo en estudio.

9.3 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, realizdndose la respectiva

validacion de la misma.
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9.3.1 Estimacion del modelo de las variables en estudio

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2006-2017 (T = 12)
Variable dependiente: | PIBMILLONESCORDOBASCONS

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p

const 6.01078 0.716953 8.384 <0.0001  ***
|_formacionbrutad 0.0799555  0.0427190 1.872 0.0982 *
ecapital

|_salarioreal 0.295753 0.0803303 3.682 0.0062  ***
|_ahorronacionalbr  0.237866 0.0171653 13.86 <0.0001  ***
uto

Media de la vble. dep. 11.88873 D.T. de la vble. dep. 0.153581
Suma de cuad. residuos 0.001780 D.T. de la regresion 0.014917
R-cuadrado 0.993139 R-cuadrado corregido 0.990566
F(3, 8) 386.0088 Valor p (de F) 5.44e-09
Log-verosimilitud 35.86865 Criterio de Akaike —63.73730
Criterio de Schwarz —61.79768 Crit. de Hannan-Quinn —64.45542
rho 0.115720 Durbin-Watson 1.757243

Fuente: Elaboracién Propia con datos BCN estimado en software Gretl version 1.9.12

Partiendo de la salida econométrica anterior, se analiza primeramente el resultado
del coeficiente de determinacion mdltiple (R-cuadrado corregido), que mide la
proporcion o el porcentaje de la variacion total en la variable dependiente explicado

por el modelo de regresion.

El valor de éste es de 0.993 e indica que la FBKF%, el salario real minimo y el ahorro
nacional explican alrededor del 99 por ciento de la variacion total del PIB real, siendo
el 1 por ciento explicado por otras variables que pueden influir en el modelo, pero

gue no estan incluidas en el mismo.

11 En se adelante utilizara FBKF para hacer referencia a formacién bruta de capital fijo
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9.3.2 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 ecuacion resulta como sigue:

Log_PIBreal= 6,01078 + 0,0799555 LOG_(Formacion bruta de capital fijo) +
0,295753 LOG_(Salario minimo real) + 0,237866 LOG_(Ahorro nacional bruto)

+ i

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

modelos, el término intercepto carece de interpretaciébn econémica.

0.079 LOG (Formacion bruta de capital fijo): El valor del coeficiente indica ser
elastico, ante un cambio del 1 por ciento en la FBKF, el PIB Real incrementa en
promedio un 0.079 por ciento; sin embargo, no es significativo a un nivel de

significancia del 95%, Ceteris Paribus.

0.29 LOG (Salario Minimo Real): El valor del coeficiente indica ser elastico, ante
un cambio del 1 por ciento en los salarios minimos reales, el PIB Real incrementa

en promedio un 0.29 por ciento, a un nivel de significancia del 95%, Ceteris Paribus.

0.23 LOG (Ahorro nacional bruto): A medida que el AH aumenta en un 1% Ceteris

Paribus, el PIB Real aumenta aproximadamente en un 0.23 por ciento.

En relacién a las variables expuestas anteriormente, “un bajo nivel de los salarios
representa una baja propension marginal de ahorro lo cual afecta de forma directa
a la formacioén bruta de capital neto -inversion-.” (Afiez et al., 2002). De lo citado
anteriormente el modelo econométrico expone la situacion del crecimiento
econdémico donde los salaros minimos reales contribuyen con mayor peso al
crecimiento del PIB seguido por el AH; la Formacion bruta de capital fijo presenta
una menor significancia en la contribucion del crecimiento de la variable
dependiente lo cual es explicado por la tendencia de la eficiencia en la inversion
desarrollada en el acapite anterior.
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9.3.3 Validacién de los supuestos

Tabla 5 Contrastes de Hipotesis

Contraste Hipotesis Valor P Decision

Se rechaza Ho al nivel de
Ho: Bi=0 significancia de 0.05, por lo
tanto, al menos un Bi es
Hipdtesis global Hi: Al menos P(F-statistic) = diferente de 0. El modelo es
un Bidiferente 0,00000000544 estadisticamente
de 0 significativo.
Se rechaza HO al nivel de
significancia de 0.05, por lo
tanto, la constante es
Ho: Bo=0 P(t- statistic) = 0,0000311 diferente de 0,
Hi: Bo# 0 estadisticamente
significativa y aporta al
modelo.
No se rechaza HO al nivel de
significancia de 0.05, por lo
tanto, 1 no es signicativo a
Ho: B1= 0 P (t- statistic) = un nivel de significancia del
Hi: B1#0 0,0982 95%, por lo que contribuye en
menor medida a la
explicacion de la variable
Hipotesis dependiente del modelo.
individual Serechaza HO al nivel de
significancia de 0.05, por lo
tanto, B2 es diferente de 0,
Ho: B2=0 P (t- statistic) = estadisticamente
Hi: B2#0 0,0062 significativo y aporta al
modelo.
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Se rechaza HQ al nivel de

significancia de 0.05, por lo

P(t- statistic) = 0,000000711  tanto, B3 es diferente
Ho: Bs=0 de 0, estadisticamente
Ha: Ba# 0 significativo y aporta al
modelo.
No se rechaza Hoal nivel de
. significancia de 0.05, por lo
Especificacion RESET de Ho La_ o J P
Q especificacion es P(F-statistic) = 0.386 tanto, la especificacion del
amsey
adecuada modelo es adecuada.
Hi: La
especificacion es
inadecuada
Ho: No hay No se rechaza HO al nivel
o Heterocedasti de significancia de 0.05,
Heterocedasticidad de .
_ cidad P(Chi-square) = 0.404086 por lo tanto, los errores son
White Hi:Hay

Heterocedastici
dad

homocedasticos y la

varianza es constante.

Normalidad en los

residuos

Ho: Elerror
se distribuye
normal
Hi: El error
no se
distribuye

normal

P(Chi-square) = 0.0851

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

|_Formacionbrutadecapitalfij
(o] 4.737

|_Salariominimoreal

1.007

|_Ahorro nacional bruto
4.730

Todos los valores son

mayores que 10 vy

menores que 10.0, por lo

tanto, no existe
combinacién lineal entre
las variables

independientes.

Padgina 47




N
@ Contribucidn de las variables salario minimo real, ahorro nacional y formacién bruta de capital
al crecimiento econdmico en Nicaragua: una explicacion Post-Keynesiana (2006-2017).

indicar un
problema de
Colinealidad
Ho: No hay No se rechaza Hoal nivel de
» Auto significancia de 0.05, por lo
Auto correlacion lacis
correlacion tanto, no hay auto
LJUNG-BOX Q P(Chi-square) = 0.656 3
correlacion en
Hi: Hay

Auto correlacién

las perturbaciones.

No se rechaza Ho al nivel de

significancia de 0.05, por lo

Cambio estructural de | Ho: No hay o .
- istic) = tanto, no ay cambio
Chow cambio P(F- statistic) = 0.4776 y
estructural.
estructural
Hi: Hay
cam
bio
estructural
No se rechaza Ho al nivel de
significancia de 0.05, por lo
CUSUM Ho: No hay o o I
- istic) = tanto, no hay cambio en los
cambio en los P(t- statistic) = 0.09539 y
, parametros.
parametros
Hai: Hay

cambio en los

parametros

Fuente: Elaboracion Propia con datos BCN estimado en software Gretl version 1.9.12
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9.4 Interpretacion de signos esperados

Los signos del modelo estimado son explicados de acuerdo a la corriente de la
escuela post-keynesiana especificamente en los trabajos de Harrod-Domar (1941)
y Kaldor (1955)

1. Formacién bruta de capital fijo: El signo del coeficiente es el esperado, lo
cual evidencia que existe una relacion positiva entre la inversion y el
crecimiento econémico (PIB Real) tal como lo plantean Harrod-Domar. En
este mismo sentido, se demuestra que el PIB Real incrementa con la
inversion.

2. Salarios minimos reales: El signo del coeficiente es el esperado, lo cual
evidencia que existe una relacion positiva entre los salarios minimos reales
como fraccion del ingreso y el crecimiento econdmico (PIB Real) tal como lo
planteo Kaldor (1955) en la teoria de la distribucion de los ingresos. En este
mismo sentido, se demuestra que el PIB Real incrementa con los salarios
minimos reales.

3. Ahorro nacional bruto: El signo del coeficiente es el esperado, lo cual
evidencia que existe una relacion positiva entre el ahorro nacional bruto y el
crecimiento econdmico (PIB Real) tal como lo plantean Harrod-Domar. En
este mismo sentido, se demuestra que el PIB Real incrementa con los

ahorros.

Respecto a la variable formacion bruta de capital fijo o inversion, se identifica que
aporta al crecimiento econémico de forma positiva, pero en menor medida; sin
embargo, no es significativo a un nivel de significancia del 95%, coincidiendo con
los resultados de los indicadores: indice de relacién capital-producto y el indicador

de eficiencia en la inversion.
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9.5 Discusion de los resultados

El modelo estimado da pauta para identificar la aplicabilidad de las teorias pos-
keynesiana sobre el crecimiento via demanda agregada, en especifico la de los
modelos tanto de Harrod-Domar en base al crecimiento econémico via ahorro e
inversion como la teoria de Kaldor que explica la contribucion de los ingresos (como
lo son los salarios) en el crecimiento econdémico; sin embargo, cabe destacar que la
formacion bruta de capital fijo es la variable que aporta menos en el modelo
economeétrico, siendo un resultado inesperado en la presente investigacion puesto
gue contrariamente al signo de su contribucién el nivel de aporte de la variable no
es significativo a un 95%, siendo esto explicado por los estudios realizados por el
BID (2016), donde de acuerdo al estudio “Ahorrar para desarrollarse” las economias
deben de invertir un minimo del 25% del PIB para asegurar un alto crecimiento
econdmico de largo plazo; sin embargo, Nicaragua es la excepcion puesto que se
registro un promedio del 48% de inversion sobre el PIB durante el periodo 2006-
2017 lo cual deberia representar una alta tasa de crecimiento econémico; sin
embargo, segun (Blanchard, 2006) “La inversion y el ahorro tienen una correlacion
positiva con el PIB de un pais; pero para que un pais pueda crecer ha de asignar
de manera eficiente sus inversiones”, respaldando de tal forma los analisis
realizados en los calculos de la relacion capital producto en la cual podemos
observar una baja productividad multifactorial teniendo el ICOR un promedio de 8.56
puntuando 6 puntos por encima de la medida de eficiencia para el periodo en
estudio, de igual forma el indice de eficiencia en la inversion obtuvo una puntuacién
promedio del 18% para el periodo demostrando de esta forma que en Nicaragua
existen altas tasas de inversion ineficiente lo cual explica la baja contribucion de la

formacion bruta de capital fijo en el crecimiento econémico.

De acuerdo a las investigaciones del BID (2016): “un mayor ahorro es condicion
necesaria pero no suficiente para aumentar la inversion. Hay algunos ejemplos
recientes de América Latina y el Caribe, en los cuales la inversion no se situé a la

par de aumentos significativos del ahorro nacional”. Dicho estudio complementa
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nuestro trabajo investigativo donde en Nicaragua de acuerdo a las gréficas de la
evolucion de las variables, el ahorro nacional bruto presenté una tendencia de altas
tasas de crecimiento, por su parte la formacién bruta de capital presentd una

tendencia oscilante.

El modelo revela que los salarios minimos reales tienen una influencia positiva en
el crecimiento econémico y de igual forma son la variable instrumental con mayor
aporte al modelo estimado, lo cual es respaldado de acuerdo a la teoria del modelo
de crecimiento econdmico propuesto por Kaldor donde los ingresos principalmente
los salarios toman un papel protagénico demostrandose la relacion causal entre los
salarios minimos reales y el crecimiento econémico, donde este Ultimo es explicado
por el primero. Cabe destacar, que, como consecuencia del analfabetismo
financiero en Nicaragua, se termina por explicar la importancia protagénica de los
salarios minimos reales, puesto que en paises de renta baja (tal como el caso de
Nicaragua) se suele consumir todo el salario y se destina una fraccion minima al
ahorro y a la inversion. Es de alta relevancia mencionar que los salarios minimos
reales no presentan fluctuaciones significativas a lo largo del periodo en estudio lo
cual condiciona tanto al ahorro nacional bruto como a la formacion bruta de capital
fijo a la hora de presentar mayores contribuciones en el crecimiento econémico del

pais.
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X. Conclusiones

Con el analisis de los resultados obtenidos en el desarrollo de la investigacion se

presentan las siguientes conclusiones:

v' El PIB Real presenta una tendencia creciente durante el periodo de estudio,
influido generalmente por factores tales como el incremento positivo del
ahorro, la apertura comercial, los altos niveles de inversion extranjera directa;
la cual ha beneficiado tanto al sector publico como al privado, aunado por el
mayor dinamismo de la economia. Por su parte el Salario real minimo
experimenta un comportamiento de estancamiento econdémico, explicado por
factores tanto a nivel interno como externo; donde las politicas fiscales
benefician a las zonas francas, lo cual termind por ser el factor principal del
estancamiento de la presente variable instrumental. El ahorro nacional bruto
presenta una tendencia creciente durante el periodo de estudio, influido
generalmente por el incremento positivo del ingreso nacional bruto disponible
el cual es producto del crecimiento de las remesas, las cuales crecieron
exponencialmente a partir del afio 2010. La FBKF obtuvo datos oscilantes
para el primer quinquenio (2006-2010) del periodo en estudio donde se

promediaron datos positivos de la inversibn como producto del PIB Real.

v El ICOR vy el IEI presentan resultados adversos sobre las condiciones de
eficiencia de la inversion necesarias para el crecimiento econémico del pais
durante el periodo en estudio donde se obtuvo un promedio del 18% del IEI
indicando una ineficiencia productiva multifactorial en las inversiones
publico/privadas del pais, lo cual se traduce en una menor significancia de

las inversiones en el crecimiento econémico de Nicaragua.
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v' De la estimacion del modelo econométrico, se plantea que las variables
regresoras, explican el 99 por ciento de la variacion total del PIB real siendo
el porcentaje restante explicado por variables no incluidas en el modelo. La
variable salario real minimo presento6 la mayor contribucion en el crecimiento
econdmico por encima del ahorro nacional bruto esto como resultado de las
rentas bajas a lo largo del periodo, lo cual impidié un mayor crecimiento de

la tasa marginal a ahorrar y a invertir durante el periodo en estudio.

v' Las economias con bajos niveles de renta (tal como es el caso de Nicaragua)
son consideradas economias cortoplacistas con niveles de crecimiento por
encima del promedio a costa de un mayor déficit publico. La variable ahorro
nacional bruto es significativa y genera un efecto positivo en el crecimiento
del PIB Real (crecimiento econdémico). La contribucién en el modelo por parte
de la formacion bruta de capital fijo es positiva; sin embargo, no es
significativo a un 95%, lo cual indicaria que la teoria de Harrod-Domar para
el caso de Nicaragua durante el periodo de estudio termina por ser
significativa mas no explicativa del crecimiento econémico del pais, por lo
gue el modelo de distribucién de los ingresos de Kaldor (1955), termina por
explicar la relacion del crecimiento econdmico con los salarios minimos

reales.
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XI. Recomendaciones

Partiendo del analisis 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 econdmicas relacionadas al crecimiento
econdémico via ahorro, inversion e ingreso, dado que no existe disponibilidad de

investigaciones referente a ello.

A las autoridades encargadas de las estadisticas econdmicas nacionales:
> Ampliar la base de datos e incluir variables alternativas, que permitan analizar
con mayor precision la eficiencia de la inversién y el ICOR aplicados en el presente

estudio.
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X, Anexos

Anexo 13.1 Evolucion de las variables durante el periodo 2006-2017

ANOS INVERSION PIB Real Ahorro Nacional bruto SMR
Millones C$ Millones C$ Millones C$ Miles C$
33.574,8 118837,71 18223,50 4823,879083
42.871,0 124870,331 23272,50 4470,907583
55.309,7 129160,522 28491,00 4012,882583
39.160,4 124907,698 25839,90 4353,131833
46.463,6 130416,252 30942,60 4341,589417
67.908,4 138654,236 43299,90 4204,373833
76.907,1 147661,405 51461,80 4143,279833
83.915,6 154936,821 55396,60 4128,710375
89.064,8 162351,261 68950,70 4251,342717
112.414,8 170093,157 81265,90 4372,268592
115.887,3 178017,388 87471,60 4503,377525
120.332,0 186670,982 99509,10 4777,788175

Fuente: Datos del BCN
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Anexo 13.2 Contraste de Especificacion de Ramsey (RESET)

Regresion auxiliar para el contraste de especificacion RESET
MCC, wu=ando las observaciones 2006-2017 (T = 12)
Variable dependiente: 1 PIBREALMILLONESCORDOBASCONS

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const —-1385.50 2100.68 —0.6595 0.5340
1 FORMACTONBRUTA~ -56.117& 82.6%64 -0.678 0.5227
1 SATARTOREAL —-207.708 305.927 —-0.678 0.5225
1 AhorroMacional~ -166.853 245,989 —-0.678 0.522%9
yhat™2 8.1323 B6.6278 0.6711 0.5272
yvhat™3 -1.60297 2.418659 —-0.6627 0.5321
ATENCION: jHatriz de datos casi singular!
Estadistico de contraste: F = 1.121277,
con valor p = P(F(2,6) > 1.12128) = 0.38&
Elaboracién propia en software Gretl
Anexo 13.3 Contraste de Heterocedasticidad de White
Contraste de heterocedasticidad de White
MCO, usando las observaciones 2006-2017 (T = 12)
Variable dependiente: uhat"2
Coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const -20.967%9 15.353026 -1.31%5 0.318
1 FORMARCIONERUTA~ 2.0781%9 1.44714 1.436 0.2875
1 SATARTOREAL 3.66122 2.84T788 1.286 0.3273
1 thorroNacional-~ -1.00388 0.695568 -1.443 0.2857
sg_1 FORMACTONER~ -0.113685 0.07647391 -1.48 0.2755
X2 X3 —-0.0617888 0.0894270 -0.6909 0.5610
X2 X4 0.08060644 0.0536478 1.504 0.2716
=g 1 SRLRRIOREAL -0.205346 0.158414 -1.29& 0.3243
X3 X4 0.0395447 0.0335375 1.179 0.3596
2g_1 AhorroNacio~ —0.00884475 0.004373595 -2.022 0.1805
ATENCICN: iMatriz de datos casi singular!
E-cuadrado = 0.780606
Estadistico de contraste: TR™2 = 9.367270,
con valor p = P(Chi-cuadrado(9) > 9.367270) = 0.404086

Elaboracion propia en software Gretl
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Anexo 13.4 Contraste de Distribuciéon normal

35 T T

T T T T T T T
Estadistico para el contraste de normalidad: Frecuencia relativa

Chi-cuadrade(2) = 4.913 [0.0857] (-3.70072-015,0.014517)

-0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0 0.01 0.02 0.03 0.04

Elaboracion propia en software Gretl

Anexo 13.4.1 Normalidad de los Residuos

Distribucidon de frecuencias para uhatl, observaciones 1-12

Nimero de cajas = 5, HMedia = -3.70074e-015, Desv.tip.=0.01431&6%
intervalo punto medio frecuencia rel acum.
< —0.024274 -0.03060%9 1 8.33% B8.33% #=w¥
-0.024274 - -0.011603 -0.017593%9 Q0 0.00% 8.33%
-0.011603 - ©0.0010668-0.0052683 5 41 .67% 50.00% *#*srddadadadwy
0.0010668 — ©0.013737 0.0074020 5 41 .67% 01.87% =rErErEARAEAEY
»>=  0.013737 0.020072 1 8.33% 100.00% =*=*=

Contraste de la hipdtesis nula de distribucidon Normal:
Chi-cuadrado (2) = 4.913 con valor p 0.08571

Elaboracion propia en software Gretl
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Anexo 13.5 Contraste de

Regrezidn aumentada pa
MCO,
Variable dependiente:

u=sando las observacione=s 2006-2017

Chow (Cambios estructurales)

ra el contraste de Chow
(T 12)
1 PIBREALMILLONESCORDOBASCONS

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const T7.92873 3.66192 2.165 0.08963 *
1 FORMACTONERUTA~ 0.0825586 0.0678470 0.9221 0.4087
1 SATARTORELL 0.130392 0.284384 0.458 0.6704
1 AhorroNacional-~ 0.203723 0.0B0B063 2.521 0.0653 *
splitdum 0.053274%9 4.00644 0.01457 0.9888
s2d 1 FORMACICNER~ -0.0713808 0.138714 —-0.5146 0.6340
sd 1 SALARTOREAL —-0.0900018 0.367666 —-0.2448 0.8187
2d 1 AhorroNacio~ 0.134945 0.1018956 1.324 0.2562
Media de la vble. dep. 11.88873 D.T. de la wvble. dep. 0.153581
Suma de cuad. residuos 0.000864 D.T. de la regresion 0.0146593
E-cuadrado 0.9%6672 E—-cuadrado corregido 0.990848
F(7, 4) 171.1255 Valor p (de F) 0.000087
Log—verosimilitud 40.20924 Criterio de hkaike —-64.41348
Criterio de Schwarz -60.53923 Crit. de Hannan-Quinn -65.85472
rho -0.140203 Durbin-Watson 2.23141%
Contraste de Chow de cambio estcructural en la observacidn 2011
F{(4, 4) = 1.0615 con valor p 0.4776
Elaboracién propia en software Gretl
Anexo 13.6 Contraste de Autocorrelacion (Ljung-box q)
Contraste Breusch-Godfrey de autocorrelacidn de primer orden
MCC, usando las observaciones 2006-2017 (T = 12)
Variable dependiente: uhat
Coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const 0.0208702 0.763099 0.02735 0.978
1 FOBMACTONBRUTRA~ 0.00516711 0.0479164 0.1078 0.9172
1 SALARIOREAL —0.00696972 0.087T7620 —0.07942 0.9389
1 AhorroNacional-~ —0.00164636 0.0188723 —-0.08724 0.932%9
uhat 1 0.135708 0.408115 0.3317 0.7488
R-cuadrado = 0.015476
Ezstadistico de contraste: LMF = 0.110032,
con valor p = P(F(1,7) > 0.110032) = 0.75
Estadistico alternativeo: TR™2 = 0.185707,
con valor p = P(Chi-cuadrado(l) > 0.185707) = 0.667
Ljung-Box Q' = 0.13861,
con valor p = P(Chi-cuadrado(l) > 0.198€l) = 0.656

Elaboracion propia en software Gretl
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Anexo 13.7 Contraste CUSUM

Grafico CUSUM con intervalo de confianza 95%
8 T T T T T T

-a | | | I | |
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Observacidn

2017

Elaboracién propia en software Gretl

Anexo 13.7.1 Estabilidad de los parametros

Contraste CUSUM de estabilidad de lo=s parametros

media de los residuos escalados = 0087811

sigmahat = 0.012891

Suma acumiulada de los residuocos escalados
[("*'" indica un wvalor fuera de la banda de 95% de confianza)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
201a
2017

Harvey—Collier t(7) =

|
oo

[EL Y Y T R ¥ R

.053
- e
.997

1.92667 con wvalor p 0.0953%9

Elaboracion propia en software Gretl
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Anexo 13.8 Contraste de Cusum al cuadrado

Grafico CUSUM al cuadrado con intervalo de confianza 95%
1'4 T T T T T T

-0.4 | | | | | |
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ob=zervacion
Elaboracién propia en software Gretl
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Anexo 13.8.1 CUSUMQ

Contraste CUSUMSD de estabilidad de los parametros

Suma acumalada de lo= cuadrados de lo=s residuos
("*'" indica un walor fuera de la banda de 95% de confianza)

2010 0.000
2011 0.022
2012 0.212
2013 0.811
2014 0.885
2015 0.300
2016 0.970
2017 1.000

Elaboracién propia en software Gretl

Anexo 13.9 Colinealidad

Factores de inflacidm de wvarianza (VIF)
Minimo walor posible = 1.0
Valores mayores gque 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

1 FORMACTONERUTADECAPITAL 4,737

l_SALARIDREEL 1.007

1 AhorroNacionalbruto 4.730
VIFi{3) = 1/(1 - R{(3)"2), donde R(j) es el coeficiente de correlacidon maltiple

entre la wariable j v las demas variables independientes
Diagndsticos de colinealidad de Belsley-Euh-Welsch:

——— Proporcione=s de la varianza -—---

lambda cond const 1 FORMAC~ 1 SATART~ 1 Ahorro~

3.998 1.000 0.000 0.000 0.000 0.000

0.002 47.9&7 0.004 0.000 0.004 0.206

0.000 241.702 0.021 0.963 0.073 0.774

0.000 447,278 0.8975 0.037 0.923 0.020
lambda = Valores propios de X'¥, del més grande al mas peguefio
cond = Indice de condicidn

Hota: Las columnas de proporciones de la varianza suman 1.0

Elaboracién propia en software Gretl

Padgina 65



