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Resumen Ejecutivo

En un mundo globalizado, el comercio internacional ha permitido que cada pais logre
explotar todas las oportunidades y recursos que tenga a su disposicion para logra posicionarse
en el mercado internacional, como también de conocer aquellas debilidades en que ain pude
mejorar comercialmente con el objetivo que mas paises decidan invertir en los productos
producidos localmente. De esta manera, se incentiva la entrada de capital proveniente del

extranjero, el cual va dirigido en desarrollar econémicamente el pais.

Debido a esto, el presente trabajo investigativo tiene como objetivo determinar al
estado en que se encuentra la Balanza de Pagos de Nicaragua como consecuencia de poseer un
déficit cronico presente desde 1960-2021 y como el mismo ha repercutido en los saldos del

Producto Interno Bruto.

Finalmente, el desarrollo de la tesis estadistica permitio la resolucién de las preguntas
de investigacion planteadas mediante la implementacion de un modelo de cointegracion, dando
como resultado durante el andlisis que solo resultaron significativas las variables de Cuenta
Corriente y la Constante, por lo cual, la relacion de equilibrio de largo plazo que se contemplo

fue la Tasa de Crecimiento del PIB con el saldo de la Cuenta Corriente.



Introduccion

En la actualidad, la gran mayoria de paises poseen la oportunidad de participar en el
comercio internacional, el cual permite una accesibilidad a tener relaciones comerciales con
paises extranjeros. Permitiendo asi en la entrada de capital en el pais local, lo que implica en
tener un mayor nivel de recursos para realizar inversiones en los diferentes sectores econémicos,

logrando que la economia crezca y se desarrolle de forma saludable.

Ahora, si observamos esta actividad econdmica desde un punto de vista empresarial,
esta misma sigue los fundamentos de tener que responder a un potencial cliente para que este

decida comprar nuestro producto o servicio, en vez de la competencia.

En otras palabras, cada pais que participa en el comercio internacional debe de estar
pendiente de los factores que pueden llegar a afectar la venta de sus productos en el extranjero,
como son sus precios Y la calidad del producto en comparacion de la competencia, la logistica

para entregar dichos productos en el menor tiempo posible, etc.

De esta forma, a como es la competencia de las marcas y empresas, al ser eficiente en
los factores expuestos el pais se asegurara tener una excelente imagen comercial, permitiendo
tener mayores y mejores relaciones comerciales, es decir, mayores entradas de capital. Pero de
no seguir esta filosofia, como todo negocio, empezaréa a tener pérdidas, implicando asi frenar en

su crecimiento y desarrollo, que en el caso de un territorio significa en el detrimento del pais.

Por lo tanto, en el presente trabajo investigativo identificé y analizé las principales
consecuencias que presenta el déficit en la Balanza de Pago de Nicaragua sobre el
endeudamiento y el efecto que este ha provocado sobre el Producto Interno Bruto del pais,
utilizando como base de datos los saldos principales que componen a dicha Balanza y un periodo
de tiempo que abarca desde enero del 2006 hasta diciembre del 2021.

Para ello se realiz6 una investigacion de la teoria relacionada a la Balanza, luego se
determind la magnitud de poseer un deéficit cronico en la Balanza sobre el endeudamiento y
finalmente se ejecutdé un modelo para determinar la afectacion del deficit sobre el Producto

Interno Bruto.



Revision de la literatura

El comercio internacional ha significado en un gran desarrollo en todos los ambitos
econodmicos de la mayoria de paises, sin embargo, de no ejecutarse adecuadamente solo sera una

fuente de problemas econémicos, como ha sido el caso de Nicaragua

Por lo tanto, para llegar a la conclusion de este trabajo investigativo se profundiz6 sobre
la teoria que se encuentra alrededor de la Balanza de Pagos, de esta manera, logrando a explicar
los siguientes puntos, la definicién de la Balanza de Pagos y las funciones generales que este
ejerce en el pais, la estructura que lo conforma y el significado que posee los distintos resultados
que puede proveer este indicador macroeconoémico sobre la situacion econémica de la region.
Adicionalmente, se explico en que consiste el Producto Interno Bruto y finalmente se analizé la
Teoria Econométrica relacionada al modelo utilizado y los aportes procedentes de distintos

estudios para el desarrollo del presente trabajo investigativo.

Definicion de la Balanza de Pagos y funciones

La Balanza de Pagos es un documento sistemético contable donde se muestra de forma
manera general la salud y fortaleza econdmica de un pais, mediante el registro de las entradas y
salidas financieras procedentes de las operaciones comerciales, de servicios y de movimientos

de capitales del pais local con los demas paises extranjeros. (Westreicher, 2016)

Estructura de la Balanza de Pagos

Para llevar a cabo dicho registro, en la estructura de este documento se presentan tres
cuentas o saldos principales: la Cuenta Corriente (CC), la Cuenta de Capital (CK) y la Cuenta
Financiera (CF), donde la suma de todas ellas permitira conocer si el pais local posee los fondos
suficientes para hacer frente con los pagos de las importaciones. En términos matematicas

reflejandose en la siguiente formula:

BP=CC+CK+CF+EO



En la Cuenta Corriente, se detalla las exportaciones e importaciones de bienes y
servicios que realiza el pais local con los paises extranjeros. Entre los items generales que la
conforman esté la balanza de bienes y servicios donde se encuentran las operaciones de los
productos tanto tangibles como intangibles, la balanza de rentas la cual incluye las operaciones
relacionadas a la remuneracion al trabajo y las inversiones con el exterior, por tltimo, la balanza
de transferencia corrientes que registra las transacciones que no se necesita una contrapartida.
(Economipedia, 2016)

Con respecto en la Cuenta de Capital, se expone los flujos de ingresos y pagos que se
generan a raiz de las operaciones con los paises extranjeros en corto como largo plazo. Por
medio de la misma, permite determinar en qué medida las adquisiciones menos las cesiones de

los activos no financieros han sido financiadas con cargo al ahorro las transferencias de capital.

Entre los elementos que abarca dentro de la balanza de pagos estan las transferencias
de capital por cobrar y pagar entre residentes y no residentes y la adquisicion de disposicion
de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes. Adicionalmente, esta
cuenta permite observar las variaciones de las reservas de divisas que mantienen los paises frente

a terceros. (Morales, 2020)

Finalmente, se encuentra la Cuenta Financiera, donde se sefiala los préstamos que
pide el pais local al pais extranjero como también las inversiones o depoésitos que efectlan estos
ultimos sobre el pais local. Al igual que las cuentas anteriores, se encuentran subdivisiones en
su estructura, siendo estos las variaciones netas en los activos y pasivos financieros que sufre

un pais con las operaciones realizadas con los demas paises extranjeros. (Sanchez, 2017)

Ahora, si bien en la teoria se menciona que estas tres cuentas son las principales en el
registro de los datos en la Balanza de Pagos, en la practica existe una cuarta a la hora de llevar
a cabo dicho registro, siendo este, las Reservas Internacionales Netas (RIN). De acuerdo con el
Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional del Fondo Monetario

Internacional (sexta edicion), las reservas internacionales son:

Activos externos que estan disponibles de inmediato y bajo el control de las autoridades

monetarias para satisfacer necesidades de financiamiento de la balanza de pagos, para



intervenir en los mercados cambiarios a fin de influir sobre el tipo de cambio y para otros
fines conexos (como el mantenimiento de la confianza en la moneda y la economia y
servir como base para el endeudamiento externo). Estos activos deben ser liquidos,
deben estar denominados y ser liquidados en monedas extranjeras convertibles. Ademas,
el control por parte de las autoridades monetarias sobre ellos debe ser directo y efectivo.
(FMI, 2009, pp 118)

Por ultimo, existe un altimo saldo utilizado para lograr que los saldos de la Balanza de
Pagos se encuentren en equilibrio, la Cuenta de Errores y Omisiones (EO). El origen de dicha
cuenta radica en que, un registro preciso de todas las entradas y salidas de capital de una region
resulta ser dificultoso, ya sea, por falta de informacion o de una logistica eficiente que realice

un proceso de registro exacto en la region, provocando asi la inexistencia de datos en la balanza.

Esto altimo se le denomina como el capital no determinado, por lo tanto, esta cuenta
tiene como funcidn de ajustar la discrepancia estadistica existente en las cuentas principales que
conforma la Balanza de Pagos y asi que la misma se encuentre en equilibrio, presentando sus
saldos en 0. (Gentile, 2015)

Por ende, al agregar estas dos Ultimas cuentas, la formula matematica de la formula se

extenderia de la siguiente forma:

BP =(CC+ CK + CF +RIN + EO

Resultados de la Balanza de Pagos

Analizados brevemente las cuentas principales de la balanza, como se mencioné con
anterioridad, con la suma de estas cuentas se da a conocer la capacidad que posee un pais local
para hacer frente con sus obligaciones de importaciones con los demas paises y dependiendo
del nivel en que se encuentre las operaciones relacionadas con las exportaciones se reflejara en

qué estado financiero se encuentra el pais local.

Dicho esto, si bien la Balanza de Pagos de cualquier region siempre presentara un

resultado igual a 0, dentro de su estructura, es decir, las cuentas o saldos principales que la



componen, existen 2 posibles resultados que estas pueden arrojar a la hora de la finalizacion de

su registro, un déficit o un superavit.

En lineas generales, un déficit implica que el pais esta realizando méas importaciones
de bienes y servicios de lo que exporta. Este resultado es un factor negativo del pais, puesto que,
tendré que llevar a cabo préstamos otros paises para pagar las deudas de sus importaciones, lo
que implica endeudarse, no poder invertir recursos para su desarrollo econémico y manchando

su imagen comercial.

En cambio, un superavit ocurre un efecto contrario, esto debido a que el nivel de
exportaciones supera a las importaciones y da como consecuencia poder pagar su consumo
interno, abrir la posibilidad de otorgar préstamos a otros paises e invertir recursos para el

crecimiento econémico.

Cabe mencionar que un superavit constante es perjudicial para el territorio, porque el
mismo empezard a depender mayormente de las exportaciones y, por ende, a estar sujeto a los
riesgos que presenta el comercio internacional como la competitividad o el tipo de cambio en
las divisas. Otro problema es el estancamiento, donde existe la posibilidad que la logistica del
pais en sus exportaciones no posea un mayor desarrollo, presentandose solo pequefios picos en

su crecimiento econdmico o que llegue un punto donde las importaciones las supere.

El andlisis de una balanza de pago permite identificar cuales son las fortalezas y
debilidades que posee el pais para asi potenciarlas y tomar medidas correctivas respetivamente,
en pro a su desarrollo econdmico. Ademas, al realizar las variaciones que este presenta durante
un periodo de tiempo se logra apreciar como la posicién econémica del pais a internacional a
tenido una mejora o un detrimento y partir de ese punto proyectar las repercusiones futuras de

su desempefio comercial.

Ahora, en la Balanza de Pagos del territorio debe haber un equilibrio de lo que se
importa y lo que se exporta, pero existen factores que lleguen a provocar un desequilibrio en la

balanza y llegue afectar las relaciones econémicas de un pais local con los extranjeros.

Segun Choudhary (s.f), algunas de las diversas causas que pueden provocar un

desequilibrio en la balanza de pago en paises en via desarrollo son: los esquemas de desarrollo,



la estructura precio-coste, cambios en las tasas de cambio de divisas, caida en la demanda de

exportacion, efecto de demostracion y fluctuaciones ciclicas.

Cuando se habla de los esquemas de desarrollo se hace alusion a las fuertes inversiones
a los planes de desarrollo en paises tercermundistas, implicando tener que importar mas con los
paises extranjeros. Ademas, con respecto a las exportaciones, dado que las industrias que hayan
sido creadas recientemente necesitan de materia prima para empezar operaciones, haciendo que

los volimenes de productos que proporcionen para exportar sean muy bajas.

A continuacidn, cuando la estructura de precio-coste de las industrias de exportacion
sufre cambios, da como consecuencia que los volumenes de exportacion caigan. Por otro lado,
si las tasas de cambio de divisas sufren de cambios provoca que se aumente el precio de las
exportaciones y se reduzca en las importaciones, lo que conlleva a una caida y un aumento,

respectivamente, en los volimenes de ambos.

Luego esté el efecto de demostracion, que consiste que los paises en desarrollo siguen
los patrones de consumo de los paises de primer mundo, provocando asi un desequilibrio por el
aumento que sufrirdn en sus importaciones. Esto se debe a que a diferencia del fuerte capital
que poseen los paises desarrollados, los del tercer mundo no puede hacer frente a este fuerte

consumo, afectando asi su balanza de pago y el capital disponible.

Finalmente, estdn las fluctuaciones ciclicas, las cuales hacer referencias a los
desequilibrios ciclicos que puede sufrir la balanza a raiz de las caidas en los ingresos de las
personas procedentes de los paises que tienen relaciones comerciales con el pais local, haciendo

que las exportaciones de este Ultimo disminuyan.

Definicion del Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto (PIB) es un indicador econdmico donde se registra el valor
monetario de todos los bienes y servicios finales producidos en un pais durante un periodo de
tiempo determinado. De esta forma, logrando medir el nivel de riqueza de la regién como su

crecimiento en comparacién a los afios anteriores. Si dicho crecimiento es positivo implica que



en el territorio existe un mayor consumo, gasto e inversiones, permitiendo generar mayor
empleo y mas capital para invertir, en cambio, si el crecimiento es negativo ocurre el efecto
contrario. (Arias, 2012)

Teoria Econométrica del modelo

Los estudios que se han realizado sobre el crecimiento del PIB y el déficit de Balanza
de Pagos vienen representados por el contraste de la Ley de Thirlwall, el cual todos tuvieron
como proposito la verificacion del cumplimiento de dicha ley, dada la importancia de la

demanda externa y la consistencia entre el crecimiento del producto y la Balanza de Pagos.

Muchos de estos estudios se han realizado para paises desarrollados contemplando la
Ley de Thirlwall en su version ampliada, es decir, con flujos de capitales. En este estudio, debido
al marco de estudio ya delimitado, se toma la version original utilizada generalmente para los

paises en vias de desarrollo, como Nicaragua.

Originalmente, Thirlwall (1979) trabajo con tasas de crecimiento de las variables
propuestas en su modelo y con estimaciones de elasticidades ingreso de las funciones de
importaciones para calcular la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de
pagos (y*). En la década de los noventa, se comienza a utilizar técnicas econométricas para
testear la validez de la Ley de Thirlwall. Alonso (1994), Atesoglu (1996, 1997), Hieke (1997),
Mc Combie (1997), Chavez et alter (1999) y Porcile et alter (1999), utilizaron técnicas de
cointegracion de series temporales porque de acuerdo a la Ley de Thirlwall, debe existir una
relacién de largo plazo entre las exportaciones reales y el producto del pais. (Clavijo & Ros,
2015)

Para el trabajo de investigacion se contemplaron todas las cuentas de la Balanza de

Pagos de Nicaragua y no asi solo la Cuenta Corriente.



Aportes de estudios

Una vez explicado la teoria abarca la Balanza de Pagos, para conocer un panorama
general de como funciona esta misma y como se ve afectada en paises en via desarrollo y la

relacién existente con el PIB se realizd una investigacién en distinto articulos econémicos.

Inicialmente, se encuentra el articulo de Lopez (2008), quien realiz6 una investigacion
de los “Efectos de la liberacion comercial en el crecimiento econdémico y la balanza de pago en
América Latina”. En este articulo se evalud si la liberacion comercial habia mejorado o llegado
a empeorar la inversion inversa entre la balanza de pagos y el crecimiento econémico en un
grupo de 17 paises de América Latina, ademas, se estimé el efecto de las reformas comerciales

del crecimiento econdémico de la region.

Para ello tomo un periodo de tiempo de 25 afios, partiendo de 1997 y finalizando en el
2002 y utilizo técnicas paramétricas y no paramétricas para llegar a los resultados. Entre las
técnicas utilizadas se realiz6 una comparacion de la tasa de crecimiento promedio del PIB y la
proporcién de la balanza comercial y la cuenta de la balanza de pagos respecto al PIB de los 5
afios anteriores y posteriores de la fecha en que ocurrié la liberacién comercial en cada uno de

los paises.

Luego los datos fueron agrupados en un diagrama de dispersién que relaciona el
crecimiento del PIB y la proporcion del PIB. Posteriormente, con los resultados de esta relacién
se realizé una serie de corte transversal, dando como resultado que la liberacion comercial no
mejord la relacion inversa entre la tasa de crecimiento del PIB y la balanza comercial,
significando en un déficit comercial y por ende un desequilibrio en la balanza. Es decir,

incrementando la propension de importa.

Este articulo permitié profundizar una de las causas que llegan a provocar un
desequilibrio en la Balanza de Pagos, y que permitié argumentar en los resultados obtenidos del
desequilibrio de la balanza de pagos de Nicaragua, dado que uno de los paises analizados se

encuentra es este mismo.

En la investigacion de Garcia y Quevedo (2005) se explica la relacion que existe el

sector externo y el crecimiento econdémico de Colombia, tomando como periodo de tiempo los



afios de 1952-2000. Para ello realizaron una comparativa grafica entre el PIB colombiano, la
tasa de intercambio y las exportaciones donde se sugiere que existe una relacion de largo plazo
entre las variables. A continuacion, se llevd a cabo series en logaritmos y asi realizar la prueba

de Dickey-Fuller para obtener que la tasa de cambio real no es constante en el tiempo.

Realizados estas pruebas se procedié en incluir las reservas para asi ubicar el modelo
empleado en La ley de Thirlwall, la cual determina que en el largo plazo la tasa de crecimiento
de un pais se encuentra relacionada con el crecimiento del PIB y las exportaciones, las
elasticidades ingreso y precio, de la demanda en las importaciones y la tasa de cambio real. De
esta manera, se determino que la tasa de crecimiento en Colombia en el largo plazo fue del 4.4%.

Con este estudio se observd como el crecimiento econémico como es explicado por
medio de las variables de oferta y demanda. Este estudio en particular se considerd6 como
fundamental en el trabajo investigativo por la forma en que fue desarrollando el modelo de
cointegracion para llegar a sus respectivas conclusiones, facilitando asi el desarrollo del modelo

empleado para el caso de Nicaragua.

Pefia (2019) realiz6 una tesis con respecto a la Desindustrializacion frente a la
Dominancia en Balanza de Pagos en América Latina mientras que se dio un auge en los precios
de las materias primas, dicho auge iniciando en 2003 y finalizando en la segunda mitad del
2014. Este auge permitio a los paises de la region tener un abundante flujo en sus divisas, dando

como consecuencia problemas en el manejo macroeconémico de la economia.

En esta investigacion se contestaron 4 hipdtesis, el ciclo externo gener6 un efecto
negativo y significativo sobre la industrializacion de América Latina, el efecto externo sobre el
sector industrial fue significativamente mayor después de la crisis del Atlantico Norte del afio
2009, entre los regimenes que llegaron a intervenir en el tipo de cambio el ciclo externo fue el
significativamente menor y si el ciclo externo tiende a ser significativamente menor cuando las

economias con mayores niveles de diversificacion exportadora.

Para llegar a sus resultados realiz6 un modelo de datos de panel de 6 paises de América

Latina con datos trimestrales para el periodo 2003-2014. Adicionalmente, se agregdé como
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variable enddgena el valor agregado industrial, el Indicador Compuesto de Condiciones

Externas como una exdgena principal y variables de control y dummies interactivas.

Tras modelarlo se obtuvo que la abundancia de divisas trajo consigo un aumento en las
importaciones y por ende un déficit en la balanza y en la cuenta corriente u su crecimiento
econdmico es encontrd liderado por su demanda financiada por el aumento en la entrada de

divisas.

Este articulo, explica una de las causas que explican por qué ocurren desequilibrios en
la balanza, como es son los cambios en las tasas de cambios de divisas. Permitiendo asi el

analisis de una de las causas del déficit de las cuentas de la Balanza de Pagos de Nicaragua.

Una investigacion realizada por Arevilca y Risso (2007) se aborda el modelo de
crecimiento restringido por la balanza de pagos mediante la evidencia empirica para Bolivia
durante el periodo 1953-2002.

El propdsito de esta investigacion radicO en analizar la demanda externa como
determinante para el crecimiento econdémico de Bolivia durante el periodo 1953-2002. Para ello
se realiz6 un analisis estadistico y economeétrico en donde se testeo el modelo de Thirlaw y la
utilizacion de series de tiempo para observar la tendencia del PIB Boliviano, PIB de Estados
unidos y de las exportaciones bolivianas.

De este analisis se obtuvo que, durante todo el periodo abarcado, las exportaciones
fueron una importante variable para el crecimiento del pais y ante el aumento del tipo de cambio
real se llegd a presentar una relacion negativa con el crecimiento a largo plazo y que las

importaciones eran mas elasticas que las exportaciones ante un aumento en el PIB.

Finalmente, se analizd el trabajo realizado por Laverde (2014), donde se muestra las
dinamicas registradas en la balanza de pagos de Colombia desencadenado con la consolidacion

con el modelo econémico de enclave del pais.

Para desarrollarlo, el autor analiz6 las variaciones en la Cuenta Corriente desde 1994-

2013 para asi conocer el efecto que conllevo las dindmicas registradas en la balanza y las
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posibles causas por las cuales ocurrieron estas variaciones para llegar a la consolidacion

econdmica antes dicha.

Al analizar los items disponibles en la cuenta corriente, se llego a la conclusién de que
el pais durante los Gltimos 30 afios sufrio de un proceso y reconfiguracion en su formacion socio-
econdmico. Ademas, los flujos de capitales no llegaron a ter un rol importante en las diferencias

0 variaciones obtenidas entra las tasas de crecimiento internacional.

Cabe destacar que, entre los resultados obtenidos, la Cuenta Corriente presentd un
saldo negativo, es decir un déficit. Este resultado se encuentra explicado por el resultado en la
cuenta de factores, siendo contradictorio ante al crecimiento planteado en un inicio por la
transnacionalizacion de la economia local. Se explica que tanto la transnacionalizacion y la
desnacionalizacién de su economia se encuentra respaldado con una politica de abandono del

principio de soberania, intensificando los conflictos distributivos de la nacién.

Con esta investigativa analitica, se demostr6 como existe una propension de realizar
algun tipo de maquillaje sobre el registro contable de la balanza para aparentar un crecimiento
aparente en las regiones subdesarrolladas. Esto provoca que exista dafios en las relaciones
comerciales con los paises extranjeros y que existan una disminucion en las exportaciones y por

ende un déficit en la economia del pais local.
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Definicion del problema

En base en la teoria, el saldo presente en las Balanzas de Pagos anuales de los paises
debe ser igual a 0. Pero, como se menciond con anterioridad, si se realiza un anélisis de los
resultados de los registros de sus cuentas principales podemos observar que estas pueden llegar

a presentar un déficit o un superavit en sus saldos.

Ahora, si bien una serie de superavits de forma constante presenta repercusiones al
crecimiento econdmico, paises en via desarrollo les convendria mantener una cierta constancia
de estas series para poder actualizar su economia y convertirse en competidores eficaces en los

mercados internacionales o minimo mejorar su imagen comercial.

Pero, debido a los factores internos que sufren estos paises como la corrupcion o las
limitadas capacidades tecnoldgicas y logisticas que poseen provoca gue no exista un correcto
equilibrio en las exportaciones e importaciones, haciendo que estas Gltimas sean mucho mayor

a las exportaciones de la region y por ende que el pais se endeude con los paises extranjeros.

Por lo que, para llevar a cabo el andlisis del caso de Nicaragua, se analizd
preliminarmente la tendencia de la Balanza de Pagos del pais basado en la pagina
Datosmacro.com, la cual mostr6 que el territorio ha mantenido una serie de déficits constante
en su balanza a partir de 1956. Por lo tanto, basado en estos resultados se determind que hasta

el afio 2021 el pais ha mantenido 65 afios de déficits en su balanza, exceptuando casos puntuales.

Esto implica que desde 1956, tanto el ahorro externo como las reservas internacionales
del pais han ido en detrimento para hacer frente a las deudas que implican tener un mayor nivel
de importaciones sobre el nivel de exportaciones existente en la region, es decir, que el nivel de
endeudamiento vaya al alza y aumentando la desconfianza del pais en los mercados

internacionales.

Por lo tanto, ante la magnitud de esta tendencia, se determiné analizar las variaciones
que ha sufrido la Balanza de Pagos de Nicaragua en sus distintos saldos en los ultimos 16 afios
para asi identificar la magnitud que ha afectado este déficit sobre la Balanza Comercial de

Nicaragua como también en su economia nacional.
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Justificacion

El correcto equilibrio en la Balanza de Pagos de todo territorio permite conocer que el
pais posee un crecimiento econémico saludable y conocer la situacion de sus vinculos

econdmicos con los demas paises extranjeros con quienes posee una relacion comercial.

Ademas, con el analisis de este documento contable es posible identificar las ventajas
que posee el pais local sobre los demas paises extranjeros, para asi realizar politicas monetarias
y decisiones econdmicas que traigan como beneficios a la diversificacion de mercados, el acceso

a mayores mercados o el incremento a un mayor flujo de fondos.

Por lo tanto, para poder conocer los primeros pasos que deberia realizar Nicaragua para
que empiece a posicionarse me mejor forma en el mercado internacional fue necesario un
analisis en sus distintas para asi saber cobmo se encontraba fluctuando su balanza en la ultima
década por los distintos factores internos como externos que ha sufrido la region.
Consecuentemente, se estudid la magnitud en que estas variaciones han afectado en su Producto
Interno Bruto (PIB).

Adicionalmente, si bien ha existido esta fuerte tendencia a un déficit en las distintas
cuentas de la balanza, es importante considerar si la logistica actual de Nicaragua puede
presentar algn cambio en los resultados de sus cuentas en los afios venideros o bien si mantiene
esta tendencia. Logrando asi identificar con mayor exactitud si el déficit es de indole interno o

externo.

En conclusion, con la revision de la literatura se explico los términos principales sobre
la estructura de la balanza de pagos y su funcionamiento para la realizacion del presente del
trabajo investigativo. Adicionalmente, se destacaron los distintos métodos empleados para el
desarrollo del analisis de este documento contable en Nicaragua y asi llegar a las conclusiones
obtenidas a través del modelo de una forma eficiente y satisfactorios.

Para finalizar, con respecto al instrumento de recoleccion de datos, se logré visualizar
posibles bocetos para armar una base o estructura de datos que ayuden a responder las distintas

hipétesis que se planteen por medio de los objetivos especificos.
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Preguntas de investigacion

1) ¢Cuales son las consecuencias del déficit cronico de la Balanza Comercial de Nicaragua?
2) ¢Como se ha financiado hasta la fecha este déficit?
3) ¢De seguir el déficit sera posible sostenerlo?

4) ¢Que incidencia tiene lo anterior en el PIB de Nicaragua?
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Objetivos de la investigacion

Objetivo General

Identificar las principales causas que provocan el déficit en la Balanza de Pagos de Nicaragua.

Objetivos especificos

1. Analizar las consecuencias del déficit cronico sobre la Balanza Comercial de Nicaragua.
2. Examinar el financiamiento realizado por Nicaragua para hacer frente a este déficit.
3. Determinar la posibilidad de seguir sosteniendo el déficit sobre la Balanza de pagos de

Nicaragua.

4. Mostrar la magnitud en que fue afectado del PIB de Nicaragua ante el déficit de su Balanza
Comercial durante el periodo 2006-2021.
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Hipotesis de investigacion
Ho #1: EI déficit cronico en la Balanza Comercial ha generado saldos negativos.

Ha #1: El déficit cronico en la Balanza Comercial ha generado saldos positivos o constantes.

Ho #2: Nicaragua se ha endeudado con una tendencia constante para hacer frente al déficit.

Ha #2: Nicaragua se ha endeudado puntualmente para hacer frente al déficit.

Ho #3: Sera posible seguirse endeudando para hacer frente el déficit.

Ha #3: No sera posible seguirse endeudando para hacer frente el déficit.

Ho #4: EI PIB de Nicaragua ha sido afectado negativamente ante el déficit su Balanza Comercial
durante el periodo 1960-2021.

Ha #4: El PIB de Nicaragua ha sido afectado de forma positiva o nula ante el déficit su Balanza

Comercial durante el periodo 1960-2021.
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Metodologia

El presente trabajo investigativo es de enfoque cuantitativo, en donde, en base a lo
delimitado en el andlisis temporal del presente trabajo de investigacion, y de los objetivos
planteados en el trabajo, se planted un conjunto de supuestos enmarcados en la teoria econémica
optada por la investigacion, la misma sirvio de soporte para la especificacion y aplicacion del
modelo econométrico adaptado para la economia de Nicaragua, esto permitid afirmar o refutar

las hipétesis planteadas en este trabajo investigativo.

Primeramente, se tested la estacionariedad de las series de tiempo a través del grafico
de estas, y se realizo presunciones basicas al respecto. Luego se procedio a verificar la presencia
0 no de raices unitarias aplicando test de raiz unitaria o estacionariedad, como el test de Phillips-
Perron, a las series de tiempo en niveles, encontrando si el caso lo amerita un orden de

integracion, es decir, la obtencidn una serie estacionaria en diferencias.

Seguido, para una correcta especificacion, se realiz6 un andlisis de cointegracion para
detectar si en el largo plazo existe una relacion entre las variables analizadas, dicho de otro
modo, si en el largo plazo las variables se mueven juntas. Para esto se utilizo el test de Engle &
Granger y posteriormente el de Johansen. Si los resultados evidenciaban una relacion de
equilibrio en el largo plazo entre las variables, se procederia en el calculo de elasticidad ingreso,
para finalmente estimar la tasa de crecimiento en el largo plazo con los componentes de la

balanza de pagos.

Si los resultados evidenciaban que no existia una relacion de equilibrio en el largo plazo
entre las variables, a continuacion, se realizaria el analisis del modelo MCO, estimando el efecto

que tienen las cuentas de la balanza de pagos con el crecimiento del PIB.

Especificacion Econométrica del modelo

Se considero las caracteristicas de la economia de Nicaragua, para lo cual se toma en
cuenta los saldos de las cuentas de la Balanza de Pagos, como: el saldo de Cuenta Corriente,

saldo en Cuenta Financiera, saldo en Cuenta de Capital, saldo en Errores y Omisiones, ademas
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de las Reservas Internacionales Netas, obteniendo asi la Especificacion Econométrica de la
ecuacion equivalente de las cuentas de la Balanza de Pagos:

GPIB; =x;+x, CC; +%3 CK; +x, CF; +x¢ EO; +X¢ RIN; + u;

El objetivo de esta especificacion fue considerar dentro del analisis a los saldos de las
cuentas de Balanza de Pagos y las Reservas Internacionales Netas y dar cumplimiento a los
objetivos especificos dentro de la investigacion, dada la coyuntura econémica del pais, se

planteo esta ecuacion con el fin de ver la relevancia de estas con la tasa de crecimiento del pais.

Aplicacion Econometrica

Una vez establecidos los supuestos, el objetivo principal consistio en ver si existe
cointegracion entre las variables, para llevar a cabo el célculo de las tasas de crecimiento

consistente en el largo plazo con los saldos de la balanza de pagos.

Para realizar el andlisis de cointegracion se debe analizar las series utilizadas, se intuye
la estacionariedad de las series temporales a través del analisis grafico de las mismas. Luego
con una prueba mas formal, se verifica la presencia o no de raices unitarias, para lo cual se aplico
el test de Phillips-Perron a las series de tiempo en niveles. En el caso de que no se lograse
rechazar la hipétesis nula se procede a diferenciar las variables y testearlas nuevamente hasta

lograr un orden de integracion y obtener una serie estacionaria en diferencias.

Posteriormente, para una correcta especificacion y dar cumplimiento al requisito
fundamental del modelo tedrico, de existencia de equilibrio en el largo plazo entre las variables
en cuestion, se empleo el analisis de cointegracion con la metodologia de Engle & Granger y
posteriormente con la metodologia de Johansen para detectar si en el largo plazo existia una
relacion de equilibrio entre las variables analizadas, es decir, si en el largo plazo las variables se

mueven juntas.

Consecutivamente se calcularon y analizaron las elasticidades utilizando las
regresiones de las ecuaciones original y ajustada. Finalmente, se estiman las tasas de crecimiento

de largo plazo con el saldo de cuentas de la Balanza de pagos.
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Analisis de los datos

Con el fin de realizar un oportuno trabajo economeétrico, se conté con una frecuencia
amplia de datos, por lo que, se consideré como base de datos el periodo de 1960-2021. Los datos
utilizados para la elaboracion de la base de datos fueron extraidos del documento 50 Afios de
Estadisticas Macroecondmicas 1960-2009, donde se extrajeron los saldos anuales de las
distintas cuentas de la Balanza de Pagos como de las Reservas Internacionales, dicho documento

se encuentra disponible en la pagina del Banco Central de Nicaragua (BCN).

Por altimo, para los afios faltantes se utiliz6 como fuente de datos los Informes anuales

del 2010-2021, los cuales de igual forma se encuentran disponibles en la pagina del BCN.

Definicion de las Variables del modelo
Las variables que se utilizaran para el modelo serén las siguientes:

» Tasa de crecimiento del PIB: Esta variable en el modelo esta medido en porcentaje y fue
contemplada como variable dependiente dado que se pretende medir las consecuencias
del déficit en las cuentas principales de la Balanza de Pagos de Nicaragua y su efecto en
el crecimiento del PIB, asimismo no se toma en cuenta el PIB a precios corrientes porque

dado que tiene afio base mediremos el efecto con la tasa de crecimiento del PIB.

» La Cuenta Corriente, Cuenta de Capital, Cuenta Financiera, Errores y Omisiones y las
Reservas Internacionales Netas estdn medidos en millones de dolares y son

contempladas como variables independientes.
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Variables del modelo a estimar

Nombre de las variables en niveles Nomenclatura en Eviews
Tasa de crecimiento del PIB (%) Gpib
Cuenta Corriente {millones de dolares) cC
Cuenta Capital (millones de dolares) CK
Cuenta Financiera (millones de dolares) CF
Cuenta Errores v Omisiones (millones de délares) EO
Reservas Internacionales Netas (millones de dalares) RIN

Estacionariedad de las series de tiempo

Una serie es estacionaria cuando su media y auto covarianzas no dependen del tiempo.

El ejemplo candnico de una serie no estacionaria es la caminata aleatoria:

Ye = Ye-1t Ut

Donde u; es un error aleatorio denominado “ruido blanco”. La serie y tiene un valor

constante de prediccion, condicional a t, y su varianza se incrementa con el tiempo.

La caminata aleatoria es una serie estacionaria en primeras diferencias, esto es: Una
serie estacionaria en diferencias, se dice ser integrada y se denota como I(d), donde d es el orden
de integracion. El orden de integracion es el nimero de raices unitarias contenidas en una serie,
o el nimero de diferencias que hacen que una serie se vuelva estacionaria. Para la caminata
aleatoria existe una raiz unitaria, asi la serie es | (1). De la misma forma, una serie estacionaria
es | (0).

Es importante verificar, antes de trabajar con una serie, si esta es estacionaria 0 no. Un
método para verificar la estacionariedad o no de la serie es el test de raiz unitaria de Phillips-
Perron. Se utiliza este test de estacionariedad y no el test de Dickey Fuller o Dickey Fuller
Aumentado debido a que el primer test es un test no paramétrico; es decir, no requiere que los
residuos sean ruido blanco, sino que es suficiente que sean estacionarios. El test de Phillips-

Perron (1988) considera un proceso AR (1):
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Ve = U+ PYe—1 T Ut

Donde u y p son parametros y u, es un ruido blanco. Asi, y es una serie estacionaria si
—1 < p < 1.Sip =1 yesunaserie no estacionaria (caminata aleatoria con drift); si el proceso
comienza en cualquier punto, la varianza de y se incrementa con el tiempo y tiende a ser infinito.

Si el valor absoluto de p es mayor a 1, la serie es explosiva.

En resumen, lo que se debe hacer en primer lugar es testear las series en niveles bajo
la HO: Presencia de raiz unitaria contra la H1: Estacionarias en tendencia. Si no se puede
rechazar la Hipoétesis Nula, se las procede a diferenciar una sola vez para chequear su
estacionariedad o no bajo la HO: Presencia de Raiz Unitaria en primeras diferencias contra la
H1: Series Estacionarias en diferencia. Si se rechaza la hipétesis nula, la serie sera integrada de

orden 1, es decir, 1 (1).

Cointegracion de las series

La idea basica detras de la cointegracion radica en que, si todos los componentes de un
proceso vectorial de series temporales poseen raiz unitaria o, en otras palabras, si dichos vectores
forman un proceso de tal manera que las variables sean I (1), entonces dicho proceso daria lugar

a una combinacion lineal estacionaria | (0).

Esta combinacion lineal puede ser interpretada como una relacion de largo plazo entre
las variables que componen dicho proceso. Si se tuviese dos variables xt y yt, las cuales son |
(1), la relacion de largo plazo o también denominada, relacion de cointegracion del sistema,

viene representada de la siguiente forma:
Vi =a+ Bx; +ut

De la ecuacion anterior, se obtendran valores estimados de @ y de 3, del cual se puede

expresar lo siguiente:

A

A=y—a—px
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La re-especificacion de la expresion anterior permitira obtener una relacion en el corto

plazo de las variables como la siguiente:

Ay, = 19(3’t—1 —a- ﬁxt—l) + BAx; + u;

En donde i serd igual a y, — @ — BAx;, y dado que Ax; y Ay, son estacionarios, para
que la relacién de corto plazo sea factible, y por ende para que exista cointegracion, lo Unico
que se requerira es que [ sea | (0). También debe distribuirse normalmente con media cero y

varianza o?.

Para determinar la existencia o no de cointegracion de las variables, se utilizo
primeramente el método de Engle & Granger, como una aproximacion. Luego para la

verificacion de los resultados de cointegracion de las variables, se utilizé el método de Johansen.

Test de Cointegracion de Engle & Granger

Este test consiste en dos pasos. Primero, se estima por Minimos Cuadrados Ordinarios
la regresion de largo plazo (regresidn de cointegracion) y se obtienen los residuos estimados.
Segundo, se aplica la prueba de raiz unitaria (ADF) a los residuos MCO obtenidos en la primera

etapa. Si tales residuos son estacionarios existe evidencia a favor de cointegracion.

Test de Cointegracion de Johansen

En este caso, no recurrimos a la estimacion de una regresion, sino que el Software
Eviews, previa eleccion de las variables en cuestion realiza facilmente la prueba arrojando
automaticamente los resultados en el test traza y el test Maximun eigenvalue. Es recomendable
verificar con el test de Johansen los resultados del test Engle & Granger. Ademas, se puede
trabajar con el modelo de correccion de errores, el cual describe la dindmica de corto plazo de
cada variable del sistema. Estima el valor de la discrepancia entre el presente y el largo plazo,
esto permitira ver el tiempo de ajuste que la variable debe seguir para alcanzar la senda de

equilibrio de largo plazo.
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Modelo analitico

Con la finalidad de encontrar evidencia empirica que permita realizar el analisis del
efecto del comercio internacional en el crecimiento econdmico de Nicaragua. Para el analisis el
efecto del comercio exterior en el desempefio econdémico, se utilizo la teoria econémica cuya

concepcion del crecimiento esté liderada por la demanda externa, descrita anteriormente.

Con la estimacion del modelo se busco determinar la tasa de crecimiento econdmico
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos en el largo plazo y posteriormente realizar
la comparacion con la tasa de crecimiento efectiva de la economia de Nicaragua. Por lo tanto,

se empled la metodologia del analisis de cointegracion.

Determinacién de la tasa de crecimiento econdémico restringida por la Balanza de pagos

para Nicaragua

Segln la teoria de crecimiento liderado por la demanda, que identifica la demanda
externa como una de las fuentes determinantes del crecimiento econémico de un pais, por lo
tanto, es necesario que las variables implicadas cointegren en el largo plazo, lo que implica,
encontrar una relacién de equilibrio de largo plazo, esto permitié la construccion del producto
de equilibrio consistente con la Balanza de Pagos en el largo plazo. Para el anélisis se utilizo los

saldos de las cuentas de la Balanza de Pagos de Nicaragua.
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Resultados del estudio

Analisis descriptivos de las series

Primeramente, al analizar el comportamiento de la Tasa de Crecimiento de PIB y de
las distintas cuentas durante el periodo de 1960-2021 se observo que las series no tienen el
mismo comportamiento en el largo plazo. En el grafico #1 de la serie de la tasa de crecimiento
del PIB de Nicaragua, se aprecia que este fluctia demasiado y se observa una observacion

outlaier que se encuentra aproximadamente en el afio 1980.

Por otro lado, las series de Cuenta Corriente, Cuenta Capital, Cuenta Financiera y las
Reservas Internacionales tienen el mismo comportamiento los primeros 10 afios, sin embargo,
en el largo plazo su comportamiento es diferente, cabe destacar que durante la pandemia del
COVID 19 el comportamiento de las series de Cuenta Corriente, Cuenta Capital y Cuenta

Financiera son iguales.

En lo que respecta a las Reservas Internacionales, su comportamiento durante la
pandemia es opuesto lo que implica que en lugar de caer comienza a ascender y en el caso de la
serie de Errores y omisiones presenta un comportamiento muy diferente, esto adjudicado a que
no se cuenta con informacion estadistica de los primeros 50 afios, sino, a partir de 2010 donde

se observa un comportamiento demasiado volatil con subidas y bajadas.

Con esto se logra apreciar que en el corto plazo las series de Cuenta Corriente, Cuenta
Capital, Cuenta Financiera y Errores y Omisiones tienen un comportamiento similar donde
primero se mantienen constante alrededor de cero, para luego aumentar y con los afios presentan

un comportamiento descendente.

Por lo tanto, al analizar, se observa que las series de Cuenta Corriente, Cuenta Capital,
Cuenta Financiera, Errores y Omisiones, y las Reservas Internacionales parecen tener presencia
de raiz unitaria en niveles, sin embargo, la Tasa de Crecimiento del PIB en porcentaje parece

ser estacionaria y no tener raiz unitaria, lo cual se verifico con las pruebas de raiz unitaria.

Al analizar todas las series del modelo por estimar en un grafico unido (grafico #7), se

analizo el comportamiento que siguen las series de manera mas notoria que con los graficos
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individuales, dando como resultado que durante los primeros 10 afios aproximadamente todas
las variables tienen el mismo comportamiento, lo que implica que en el corto plazo existe

comportamiento similar.

Cabe destacar que las series de Cuenta Financiera, la Cuenta Corriente y Reservas
Internacionales, desde el afio 1990 a 2010, tienen comportamientos opuestos donde cuando la
cuenta financiera asciende la cuenta corriente disminuye, este comportamiento se ve en el corto
plazo. Con respecto a las series de Cuenta Capital y Cuenta Corriente, tienen el mismo
comportamiento en el corto plazo, sin embargo, siguen un comportamiento opuesto en los

ultimos 5 afios aproximadamente.
Andlisis de raices unitarias de las series

Debido a que existia evidencia de posible presencia de raices unitarias en las series, se
procedio analizar el orden de integracion de las variables a incluir en el modelo. Por lo tanto,
para la verificacion rigurosa de las conjeturas hechas anteriormente, se utilizd un test méas

formal.

Con este fin, se emple0 el test de Phillips Perron a las series, bajo la hipétesis nula Ho:
Presencia de raiz unitaria contra la hipotesis alternativa H1: Estacionarias en tendencia, el

resultado que se espera obtener, si no fuesen estacionarias, es que sean series | (1).

Tabla #1 Resumen de Test Phillips-Perron (en niveles)

Valor de
. . Test estadistico () .
Hipdtesis nula . Probabilidad | Resultados (al 1%2)
Phillips Perron
del estadistico t

GPIB tiene una raiz unitaria -5.319972 0.0000 Se rechaza la Ho
CC tiene una raiz unitaria -2.406910 01441 No se rechaza la Ho
CK tiene una raiz unitaria -2.986460 0.0418 No se rechaza la Ho
CF tiene una raiz umtaria -3.163444 0.0271 No se rechaza la Ho
EOQ tiene una raiz unitaria -1.832139 0.3618 No se rechaza la Ho
EIN tiene una raiz unitaria -3.218769 0.0236 No se rechaza la Ho

*(Al 1%, estadistico t =-3.542007; Al 5%, estadistico t=-2.910019; Al 10%, estadistico

t=-2.592645)

Fuente: Elaboracién propia
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Para este analisis, el testeo de las series es realizado en niveles, de acuerdo con la
prueba Phillips-Perron donde las series de Cuenta Corriente, Cuenta Capital, Cuenta Financiera,
Errores y Omisiones y las Reservas internacionales tienen una raiz unitaria, debido a que no
rechazamos la hipétesis nula (Ho: Presencia de una raiz unitaria) al 99% de confianza, ya que,
el valor del estadistico t de la prueba Phillips-Perron de estas series es menor que el valor critico
al 1% (comparando cifras en valor absoluto).

Ademas, se observa que la serie de tasa de crecimiento del PIB no tiene raiz unitaria
en niveles, debido a que al 99% de confianza, el valor del estadistico t de la prueba de Phillips-
Perron es mayor en valor absoluto que el valor critico al 1%. Los resultados se muestran a

continuacion.

Como no fue posible rechazar la Ho de existencia de raiz unitaria, se procedio a
diferenciarla una vez cada una de las series donde no se rechaza la Ho para testear nuevamente
la estacionariedad de las mismas o no. En este caso no es necesario diferenciar la serie de Tasa
de Crecimiento del PIB porque el resultado del test de Phillips-Perron fue rechazar la Ho lo cual

indico estacionariedad de la Tasa de Crecimiento del PIB en niveles.

Una vez generadas las series en primeras diferencias se procede a contrastar el test de
Phillips-Perron con la Ho: Presencia de raiz unitaria, contra la H1: Estacionaria en primeras

diferencias.

Tabla #2 Resumen de Test Phillips-Perron (en primeras diferencias)

Valor de
. . Test estadistico (t) .
Hipétesis nula . Probabilidad | Resultados (al 1%)
Phillips Perron
del estadistico t
D(CC) tiene una raiz unitaria -6.738073 0.0000 Se rechaza la Ho
D(CK) tiene una raiz unitaria -11.00912 0.0000 Se rechaza la Ho
D(CF) tiene una raiz unitaria -11.24824 0.0000 Se rechaza la Ho
D(EQ) tiene una raiz unitaria -9.553576 0.0000 Se rechaza la Ho
D(RIN) tiene una raiz unitaria -10.74441 0.0000 Se rechaza la Ho
*(Al 1%, estadistico t = -3.544063; Al 5%, estadistico t =-2.910860; Al 10%, estadistico

t=-2.5393090)

Fuente: Elaboracién propia
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En todos estos casos, cuando las series fueron testeadas, comparando el valor del
estadistico de la prueba Phillips-Perron de todas las variables con el valor critico al 1% de nivel

de significancia, se rechazd la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria.

Por lo tanto, se concluye que las series de Cuenta Corriente, Cuenta Capital, Cuenta
Financiera, Errores y Omisiones y las Reservas Internacionales en primeras diferencias no

presentan raices unitarias, al 99% de confianza, por lo tanto, estas series son procesos | (1).

De acuerdo con la propuesta de Thirlwall, las series implicadas deben moverse juntas
en el largo plazo, lo que no sucede para la economia de Nicaragua, dado lo analizado en los
gréficos y en los tests, solo son algunas series las que tienen comportamiento similar en el largo
plazo, sin embargo, si se comportan igual en el corto plazo. Esta hipdtesis es la que se pretende
contrastar a continuacion, permitiendo conocer estrictamente si en el largo plazo existe una

combinacion lineal de las variables que sea | (0).

Analisis de Cointegracion

Con base a lo sefialado, el andlisis de cointegracion entre las variables en cuestion,
utilizando sus primeras diferencias, es valido para poder detectar la posible existencia de

restriccion al crecimiento econdémico del pais con su Balanza de Pagos.

Test de Cointegracion de Engle-Granger

Como primera aproximacion, se utiliza la metodologia de Engle-Granger. Esta prueba
es muy intuitiva y generalmente sirve como una referencia esencial o un primer indicio antes de

realizar cualquier otro tipo de pruebas.

Por lo que, se partié con la estimacion de la relacion de equilibrio de largo plazo entre
la tasa de crecimiento del PIB de Nicaragua con las variables independientes en primeras

diferencias: Cuenta Corriente, Cuenta Capital, Cuenta Financiera y Reservas Internacionales
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por Minimos Cuadrados Ordinarios, donde se excluyo la serie de Errores y Omisiones debido a

que no se cuenta con informacion completa de los datos en el periodo de analisis.
GPIB; =x;+x, D(CC); +3 D(CK); +«, D(CF); +xg D(RIN); + u;

Grafico #8 Residuos de la relacion de largo plazo
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Fuente: Elaboracién propia

Una vez estimada la regresion se obtienen los residuos. Se determind el gréfico de los
residuos del modelo el expresa su comportamiento donde se observa un outlaier que se encuentra
presenta en 1979, lo que implica que los residuos son estacionarios a lo largo del tiempo si no
consideramos el pico sobresaliente en el afio 1979, el cual podemos ajustar incluyendo una
variable ficticia al modelo, sin embargo, con la finalidad de contar con resultados méas formales
se aplica el test de raiz unitaria de Augmented Dickey-Fuller (ADF) a los residuos de la

regresion de largo plazo.

Al realizar el test de raiz unitaria ADF (tabla #4), se observo que el valor del estadistico
ADF es superior en valores absolutos a los valores criticos, por lo que, se rechazé la Ho de
ausencia de cointegracidn entre las variables implicadas en el modelo. Si bien en el grafico se
observa el outlier en los residuos que es una observacion atipica, con el test se puede verificar

que existe cointegracion entre las variables implicadas en el modelo, las variables D(CK),
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D(CF), y D(RIN) no resultan estadisticamente significativas evidenciado en los valores de
probabilidad del estadistico t de cada variable, a excepcion de D (CC) y la constante, los valores

de probabilidad son menores, y los estadisticos R cuadrado son muy bajos.

Dado los resultados anteriores se procede a ajustar la regresion de largo plazo

incluyendo la variable ficticia y estimar por MCO.
GPIB, =x;+x, D(CC), +«3 D(CK), +, D(CF), +«s D(RIN), +«s D1979, + u,

Gréfico #9 Residuos ajustados de la relacion de largo plazo
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Fuente: Elaboracién propia

Una vez estimada la regresién se obtienen los residuos (tabla #5). Al ejecutar un nuevo
gréfico de los residuos del modelo ajustado cambia en comparacion con el anterior, entonces
graficamente se puede concluir que los residuos son estacionarios a lo largo del tiempo, con la
finalidad de contar con resultados mas formales se aplic6 nuevamente el test de raiz unitaria de

Augmented Dickey-Fuller a los residuos ajustados de la regresién de largo plazo.

Una vez que se realizd nuevamente el test de raiz unitaria ADF (tabla #6), se observa
que el valor del estadistico ADF es mayor en valores absolutos a los valores criticos, por lo

tanto, se rechazé la Ho de ausencia de cointegracidn entre las variables implicadas en el modelo.
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Con el test se logré verificar que existe cointegracion entre las variables implicadas en
el modelo, las variables D (CK), D (CF), y D (RIN) no resultan estadisticamente significativas
evidenciado en los valores de probabilidad del estadistico t de cada variable, a excepcion de
D(CC), D 1979 y la constante, los valores de probabilidad son menores, y los estadisticos R
cuadrado son bajos, sin embargo, en comparacion con los anteriores resultados, estos lograron

mejorar.

Consecutivamente, debido a que el procedimiento de Engle y Granger tiene algunas
limitaciones, para confirmar los resultados obtenidos anteriormente se aplico la metodologia de

Johansen.

Test de Cointegracion de Johansen

A continuacion, se procede directamente a demostrar si de acuerdo a la ecuacion de
largo plazo existe una relacion de cointegracion, bajo la hipotesis nula Ho: No cointegracién en
las variables GPIB y D(CC).

Tabla #7 Test de la Traza de Johansen

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.384964 38.29519 15.49471 0.0000
Atmost1* 0.159860 10.10283 3.841465 0.0015

Trace testindicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracién propia

Segun los resultados que se muestran se puede observar, que de acuerdo al test traza,
gue existe a lo méas dos ecuaciones o vectores de cointegracion a un nivel de 5% de nivel de

significancia.



31

En cuanto a los resultados de la relacion de cointegracion entre las variables de la
regresion de largo plazo que resultaron significativas, estos se encuentran presentes en la tabla
#8.

Una vez que se obtuvo la ecuacién de cointegracion entre las variables de la ecuacion
de largo plazo final, se observé que el signo arrojado en este caso es el esperado, confirmando

aso los resultados encontrados mediante el test de Engle & Granger.

En conclusidn, existe cointegracion entre GPIB y D (CC), es decir, que las variables se
mueven juntas en el largo plazo en una relacion estable. Con ello se obtuvo la condicion
necesaria para defender la validez de la ley de Thirlwall para la economia de Nicaragua y estimar
la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos representado por el

saldo de la cuenta corriente, debido a que esta fue la Unica variable significativa.

En la senda hacia el largo plazo, el producto puede desviarse de su equilibrio. Por lo

tanto, a continuacion, el modelo de correccion de errores a utilizar seria el siguiente:

Ay = Bo + P1Ax + B3(Ye—1 — Xe—1) + V¢

Este modelo tuvo como proposito intentar formalizar la dindmica del producto de
Nicaragua, que asegure la consistencia del comportamiento de corto plazo, con las restricciones
de la convergencia al equilibrio, es decir, permite el ajuste del corto plazo al largo plazo. Ademas

de, permite la evasidn de problemas de correlacion espuria. Donde:

v' B;Ax; representa, el largo plazo en el modelo

v Bs(ye—1 — x.—1) representa el corto plazo

Esto refleja los ajustes que deben hacerse en el corto plazo para alcanzar su equilibrio

de largo plazo.
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Tabla #9 Estimacién del Modelo de Correccién de Errores

Vector Error Correction Estimates

Date: 02/14/23 Time: 18:53

Sample (adjusted): 1963 2021

Included observations: 59 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1
GPIB(-1) 1.000000
D(CC(-1)) -0.087935
(0.01419)
[-6.19488]
C -1.775127
Error Correction: D(GPIB) D(CC,2)
CointEq1 -0.129123 13.64397

(0.04695) (1.97707)
[-2.75023] [6.90110]

D(GPIB(-1)) -0.206717 -8.983326
(0.14247) (5.99924)
[-1.45100] [-1.49741]
D(CC(-1),2) -0.007224 0.283632

(0.00318) (0.13404)
[-2.26959] [2.11608]

C -0.074797 -15.25964
(0.83854) (35.3111)
[-0.08920] [-0.43215]

Fuente: Elaboracion propia

La relacion de cointegracion que existe para Nicaragua, se da entre GPIB y D (CC).
De esta manera, se ven representadas en las siguientes ecuaciones de cointegracion segun el test

de Johansen.
GPIB, = —0.244088D(CC), + v,

El coeficiente de interés indica que, en el largo plazo, el saldo de la Cuenta corriente y
la Tasa de Crecimiento del PIB de la economia de Nicaragua se mueven juntas en sentido
negativo. Por otro lado, el modelo de correccion de errores viene dado por:

AGPIB, = —0.129123v,_, + Z B, AGPIB + Z B,ADCC
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El modelo de correccion de errores describe la dindmica de corto plazo de cada
variable. El coeficiente que acompafia a v, refleja que alrededor del 1.29123 de la discrepancia

existe entre la tasa de crecimiento del PIB y de largo plazo (equilibrio) se elimina cada afio.

Grafico #10 Comparativa del comportamiento de la Tasa de Crecimiento Consistente en el
equilibrio de la Balanza de pagos y la Tasa de crecimiento de Nicaragua.
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Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, se logré comparar el comportamiento que presentan la tasa de crecimiento
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos y la tasa de crecimiento de Nicaragua. La
tasa de crecimiento real es mas volatil, sin embargo, al parecer la tasa de crecimiento de

equilibrio se ajusta a la tendencia que sigue la tasa de crecimiento real.
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Conclusiones

El registro contable de una Balanza de Pagos en todo de territorio es de caracter
obligatorio en todo territorio ya que este permite conocer como comercialmente hablando se
encuentra dicho territorio a nivel internacional. Sin embargo, dada a la falta de desarrollo
tecnoldgico, problemas socio-politicos y de una logistica contable para llevar a cabo la
documentacion de los datos de las cuentas de la Balanza en Nicaragua provoca que exista una
limitante de datos en las cuales solo se llegue a resumir de forma anual, provocando que su

andlisis se quede limitado.

En lo que respecta a su analisis, aln con esta limitante, se obtuvo datos enriquecedores
sobre el estado en que se encuentra la Balanza de Pagos de Nicaragua al poseer un déficit
cronico. Con base en el andlisis descriptivo y a los resultados estadisticos obtenidos en la

investigacion para el periodo 1960 — 2021, se concluyd lo siguiente:

1) Una vez realizado el andlisis estadistico descriptivo del comercio exterior de Nicaragua
considerando los saldos en las cuentas de la balanza de pagos, se encontré particularidades
que se debe destacar ya que resultan significativas en el proceso de crecimiento. Al
considerar todas las variables independientes como: Cuenta corriente, Cuenta de Capital,
Cuenta Financiera, Errores y Omisiones, ademas de las Reservas Internacionales como
variables de comercio exterior de la economia de Nicaragua, se observo que en el analisis
solo resultaron significativas las variables de Cuenta corriente y la Constante, por lo cual,
la relacidn de equilibrio de largo plazo que se contemplo fue la Tasa de Crecimiento del

PIB con el saldo de la Cuenta Corriente.

2) Existe cointegracion entre GPIB y D (CC), es decir que las variables se mueven juntas en
el largo plazo en una relacion estable. Con ello obtenemos la condicion necesaria para
defender la validez de la Ley de Thirlwall para la economia de Nicaragua y estimar la Tasa
de Crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos representado por el

saldo de la Cuenta Corriente.
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Recomendaciones

En base al desarrollo del presente estudio y con el fin de ayudar a futuros investigadores

del tema en cuestion, se recomendaria los siguientes puntos:

v Considerando las caracteristicas de las series, seria una buena opcion el estimar el modelo
con las series trimestrales a fin de evaluar si existe problemas de estacionalidad en algun
periodo en el tiempo, asimismo, ayudaria en el andlisis el incrementar la serie de
exportaciones netas de la economia de Nicaragua para analizar el equilibrio entre

importaciones y exportaciones con la tasa de crecimiento del PIB en el largo plazo.

v Al ampliar el anélisis incorporando las exportaciones netas, considerariamos las
caracteristicas de los bienes al determinar las posibilidades de exportar y mantener
mercados, en una primera instancia, se sugiere la focalizacion de una oferta exportable que

responda a la demanda de mercados externos potenciales y estables.
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Anexos

Grafico #1 Comportamiento de la Tasa de Crecimiento del PIB durante el periodo de 1960-
2021
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Fuente: Elaboracion propia

Gréfico #2 Comportamiento de la Cuenta Corriente durante el periodo de 1960-2021
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Gréfico #3 Comportamiento de la Cuenta de Capital del PIB durante el periodo de 1960-2021
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Fuente: Elaboracion propia

Gréfico #4 Comportamiento de la Cuenta Financiera durante el periodo de 1960-2021
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Gréfico #5 Comportamiento de la Cuenta de Errores y Omisiones durante el periodo de 1960-
2021

Errores y Omisiones (EQ)

=700
60 &5 70 75 80 85 90 95 00 O 10 15 20

Fuente: Elaboracion propia

Gréfico #6 Comportamiento de las Reservas Internacionales Netas durante el periodo de
1960-2021
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Grafico #7 Comportamiento de las distintas series unidas
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Graéfico #8 Residuos de la relacién de largo plazo
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Gréfico #9 Residuos ajustados de la relacion de largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia

Graéfico #10 Comparativa del comportamiento de la Tasa de Crecimiento Consistente en el
equilibrio de la Balanza de pagos y la Tasa de crecimiento de Nicaragua.
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Tabla #1 Resumen de Test Phillips-Perron (en niveles)

Valor de
Test estadistico (i)
Hipotesis nula . Probabilidad | Resultados (al 1%%)
Phillips Perron
del estadistico t

GPIB tiene una raiz unitaria -5.319972 0.0000 Se rechaza la Ho
CC tiene una raiz umitana -2 406910 0.1441 No se rechaza la Ho
CK tiene una raiz unitara -2 986460 0.0418 Mo ze rechaza la Ho
CF tiene una raiz unitaria -3.163444 0.0271 No se rechaza la Ho
EOQ tiene una raiz unitana -1.832139 03618 No se rechaza la Ho
EIN tiene una raiz unitaria -3 218769 0.0236 No ze rechaza la Ho

*(Al 1%, estadistico t =-3.542097; Al 5%, estadistico t=-2.910019; Al 10%, estadistico

t=-2.592643)

Fuente: Elaboracion propia

Tabla #2 Resumen de Test Phillips-Perron (en primeras diferenicas)

Valor de
. . Test estadistico (t) .
Hipdtesis nula N Probabilidad | Resultados (al 1%)
Phillips Perron
del estadistico t
D(CC) tiene una raiz unitaria -6.738079 0.0000 Se rechaza la Ho
D{CK) tiene una raiz unitaria -11.00912 0.0000 Se rechaza la Ho
D{CF) tiene una raiz unitaria -11.24824 0.0000 Se rechaza la Ho
D(EQ) tiene una raiz unitaria -5.555576 0.0000 Se rechaza la Ho
D(RIN) tiene una raiz unitaria -10.74441 0.0000 Se rechaza la Ho

*(Al 1%, estadistico t = -3.544063; Al 5%, estadistico t =-2.910860; Al 10%, estadistico

t=-2.593090)

Fuente: Elaboracion propia



Tabla #3 Regresion de la relacion de largo plazo

Dependent Variable: GPIB
Method: Least Squares

Date: 02/14/23 Time: 17:32
Sample (adjusted): 1961 2021
Included observations: 61 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.623829 0.732434 3.582341 0.0007
D(CC) -0.006608 0.002646  -2.497056 0.0155
D(CK) 0.006887 0.005086 1.354133 0.1811
D(CF) 0.000253 0.001576 0.160532 0.8730
D(RIN) 0.004084 0.003603 1.133519 0.2618
R-squared 0.156593 Mean dependentvar 2.729508
Adjusted R-squared 0.096350 S.D. dependentvar 6.003092
S.E. of regression 5.706569 Akaike info criterion 6.399525
Sum squared resid 1823.636 Schwarz criterion 6.572548
Log likelihood -190.1855 Hannan-Quinn criter. 6.467334
F-statistic 2599350 Durbin-Watson stat 1.150746
Prob(F-statistic) 0.045729
Fuente: Elaboracién propia
Tabla #4 Test ADF a los residuos del modelo
Null Hypothesis: RESIDUOS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.918873 0.0001
Test critical values: 1% level -3.544063
5% level -2.910860
10% level -2.593090

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia

42



Tabla #5 Regresion de la relacion de largo plazo

Dependent Variable: GPIB
Method: Least Squares

Date: 02/14/23 Time: 18:00
Sample (adjusted): 1961 2021
Included observations: 61 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.114795 0.573091 5.435079 0.0000
D(CC) -0.005297 0.002062 -2.569196 0.0129
D(CK) 0.006548 0.003941 1.661421 0.1023
D(CF) 0.000103 0.001221 0.084295 0.9331
D(RIN) 0.002305 0.002807 0.821119 0.4151
D1979 -27.92004 4513876 -6.185381 0.0000
R-squared 0.502596 Mean dependentvar 2.729508
Adjusted R-squared 0.457378 S.D. dependentvar 6.003092
S.E. of regression 4422052 Akaike info criterion 5.904266
Sum squared resid 1075.500 Schwarz criterion 6.111892
Log likelihood -174.0801 Hannan-Quinn criter. 5.985636
F-statistic 11.11483 Durbin-Watson stat 1.244029
Prob(F-statistic) 0.000000
Fuente: Elaboracion propia
Tabla#6 Test ADF a los residuos ajustados del modelo
Null Hypothesis: RESIDUO_M1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.670420 0.0084
Test critical values: 1% level -2.605442
5% level -1.946549
10% level -1.613181

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla #7 Test de la Traza de Johansen

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

44

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.384964 38.29519 15.49471 0.0000
Atmost1* 0.159860 10.10283 3.841465 0.0015

Trace testindicates 2 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia

Tabla #8 Ecuacion de Cointegracion

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -584.4861
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GPIB D(CC)
1.000000 -0.244088
(0.04382)

Fuente: Elaboracién propia



Tabla #9 Estimacién del Modelo de Correccién de Errores

Vector Error Correction Estimates

Date: 02/14/23 Time: 18:53

Sample (adjusted): 1963 2021

Included observations: 59 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1
GPIB(-1) 1.000000
D(CC(-1)) -0.087935
(0.01419)
[-6.19488]
C -1.775127
Error Correction: D(GPIB) D(CC,2)
CointEq1 -0.129123 13.64397

(0.04695) (1.97707)
[-2.75023] [6.90110]

D(GPIB(-1)) -0.206717 -8.983326
(0.14247) (5.99924)
[-1.45100] [-1.49741]

D(CC(-1),2) -0.007224 0.283632
(0.00318) (0.13404)
[-2.26959] [2.11608]

c -0.074797  -15.25964
(0.83854)  (35.3111)
[-0.08920]  [-0.43215]

Fuente: Elaboracion propia
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