
ISSN 2409-1863
DT 069-Noviembre 2018
Banco Central de Nicaragua

Un análisis de sensibilidad macroeconómica 
para Nicaragua: Un enfoque bayesiano 

William Mendieta Alvarado



 



 

Un análisis de sensibilidad macroeconómica 
para Nicaragua: Un enfoque bayesiano  

 

William Mendieta Alvarado 

DT-069-2018 

La serie de documentos de trabajo es una publicación del Banco Central de 
Nicaragua que divulga los trabajos de investigación económica realizados 
por profesionales de esta institución o encargados por ella a terceros. El 
objetivo de la serie es aportar a la discusión de temas de interés económico 
y de promover el intercambio de ideas. El contenido de los documentos de 
trabajo es de exclusiva responsabilidad de su(s) autor(es) y no reflejan 
necesariamente la opinión del Banco Central de Nicaragua. Los 
documentos pueden obtenerse en versión PDF en la dirección 
http://www.bcn.gob.ni/  
 

The working paper series is a publication of the Central Bank of Nicaragua that 
disseminates economic research conducted by its staff or third parties sponsored 
by the institution. The purpose of the series is to contribute to the discussion of 
relevant economic issues and to promote the exchange of ideas. The views 
expressed in the working papers are exclusively those of the author(s) and do not 
necessarily reflect the position of the Central Bank of Nicaragua. PDF versions of 
the papers can be found at http://www.bcn.gob.ni/



 



133

Un análisis de sensibilidad macroeconómica 
para Nicaragua: Un enfoque bayesiano 

William Mendieta Alvarado1/ 

Resumen

Este documento presenta una cuantifi cación de la sensibilidad del 
crecimiento económico y de la tasa de infl ación de Nicaragua, debido 
a choques internos y externos. Este análisis de vulnerabilidad utiliza 
las estimaciones de un modelo BVAR, y los choques son analizados y 
cuantifi cados mediante funciones impulso-respuesta, descomposiciones 
de varianzas y descomposiciones históricas. El análisis sugiere que tanto 
el crecimiento como la infl ación son muy sensibles a la incidencia de 
factores externos. Políticas económicas dirigidas hacia el aumento de la 
productividad, la efectividad de la política fi scal y la implementación de una 
política monetaria más activa, ayudarían a reducir estas vulnerabilidades 
en el corto y mediano plazo.

Palabras claves: BVAR, Crecimiento, Infl ación, Política Monetaria, 
Política Fiscal.

Código JEL: C3, O47, E31, E52, E62.

1/ El autor es Investigador Principal II del Banco Central de Nicaragua. Para comentarios 
comunicarse al correo: wmendieta@bcn.gob.ni.
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1. Introducción

En el período 2010-2016 el desempeño macroeconómico de Nicaragua fue 
uno de los más destacados de la región centroamericana. El crecimiento 
económico promedio de Nicaragua alcanzó 5.2 por ciento (3.0 % en los 7 
años anteriores), con un crecimiento del PIB per-cápita de 5.7 por ciento. 
Además, la tasa de infl ación se mantuvo en línea con sus fundamentales 
de mediano plazo, situándose en promedio en 6.0 por ciento y, además, 
exhibiendo una menor volatilidad (2.3 % en 2010-2016 versus 5.1 % 2003-
2009).

¿Qué se ha hecho en estos últimos años para alcanzar estos resultados 
macroeconómicos evidentemente positivos? ¿Se han implementado 
políticas domésticas prudentes y efectivas? y/o ¿estos resultados son una 
consecuencia de la recuperación de la economía mundial y de los precios 
de las materias primas? Cualitativamente se podría argumentar que estos 
resultados tienen su origen en ambos factores: tanto los choques domésticos 
como externos favorecieron al país en un mayor crecimiento económico y  
una menor tasa de infl ación. Sin embargo, para el análisis de la efectividad 
de las políticas económicas domésticas esto es insufi ciente. ¿Qué factores 
son cuantitativamente más importantes para el crecimiento económico y 
para la dinámica infl acionaria del país? ¿Son las políticas domésticas (como 
el gasto del gobierno y la política de tipo de cambio) cuantitativamente 
signifi cativas para aportar (respectivamente) al crecimiento económico y 
al control de la infl ación?

Este documento contribuye a la discusión empírica de Nicaragua a través 
de la cuantifi cación de la relevancia de los choques internos y externos 
para las dinámicas del crecimiento económico y de la infl ación. Para ello, 
se utiliza un modelo de Vectores Autorregresivos estimado bajo el enfoque 
bayesiano (BVAR). El modelo descansa sobre las investigaciones de 
Gámez (2006), Abrego y Osterholm (2010) y Villani (2009).

Gámez (2006) utiliza un VAR, estimado bajo el enfoque frecuentista, para 
cuantifi car las contribuciones relativas a las dinámicas del crecimiento, la 
balanza comercial y las reservas internacionales. En su análisis modela 
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choques de oferta, de demanda, nominales y externos. Estas contribuciones 
son inferidas a partir de un análisis de descomposición de varianzas. Uno 
de los principales resultados en Gámez (2006) es que la dinámica del 
crecimiento económico se explica en gran medida a través de choques de 
oferta y términos de intercambio, mientras que los choques de demanda 
agregada tienen poca repercusión sobre el crecimiento de corto plazo del 
PIB. Particularmente, los choques de oferta explican aproximadamente el 
65 por ciento de la dinámica del crecimiento en un mes, y 41.1 por ciento 
luego de 15 meses. Por su parte, los choques externos no son signifi cativos 
en el corto plazo, y solo explican el 0.2 por ciento en el primer mes. No 
obstante, luego de 15 meses los términos de intercambio explican casi la 
mitad de la varianza del crecimiento económico (49 %).

Este documento busca extender esta evidencia en dos dimensiones. 
En primer lugar, el modelo es estimado mediante técnicas bayesianas. 
Diversos estudios, entre ellos Koop y Korobilis (2010), Banbura et al. 
(2010), sugieren que el enfoque bayesiano permite mitigar los efectos de la 
maldición de la dimensionalidad, a la cual están sujetas los modelos VAR. 
Según Litterman (1986), modelos de pequeña escala son susceptibles a la 
sobre-parametrización, la cual lleva a una estimación inconsistente de los 
parámetros del modelo. Esto, en última instancia, afecta el desempeño del 
modelo en términos de análisis y calidad de los pronósticos. En segundo 
lugar, el estudio de Gámez (2006) se complementa con el análisis de las 
funciones impulso respuesta, para tener una perspectiva de las dinámicas 
que generan los diversos choques externos e internos. Además, se realizan 
descomposiciones históricas para cuantifi car las contribuciones a las tasas 
de crecimiento y la tasa de infl ación. Esto, además de complementar la 
descomposición de varianzas, provee al Banco Central de Nicaragua (BCN) 
una herramienta de cuantifi cación para las dinámicas de crecimiento e 
infl ación.

Además, el documento de Abrego y Osterholm (2010) es utilizado como 
guía para la selección de las variables del modelo. En su trabajo estiman 
un BVAR con ocho variables, utilizando la metodología de Villani (2009) 
para la imposición de priors de estado estacionario. Los priors de estado 
estacionario ayudarían a mejorar el desempeño del modelo en horizontes 
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de análisis más lejanos. Abrego y Osterholm (2010) estudian el caso de 
Colombia y analizan la incidencia de factores externos sobre el crecimiento 
económico. Además, en su estudio modelan explícitamente factores 
domésticos como la política fi scal y la política monetaria. Su modelo 
también trata de capturar cambios en el clima de inversión en Colombia, el 
cual podría incidir en las decisiones de política económica. En su estudio, 
encuentran evidencia de que la demanda externa y el gasto del gobierno 
son los factores más importantes para explicar la dinámica de crecimiento 
económico. Además, ellos realizan proyecciones del crecimiento económico 
condicionales a una desaceleración del crecimiento mundial. El resultado 
de este ejercicio sugería que el PIB de Colombia es más sensible a las 
dinámicas de crecimiento del mundo en relación a otros países de América 
Latina.

Este documento presenta un modelo que considera explícitamente factores 
internos y externos, que empírica e intuitivamente tienen una incidencia 
importante en el comportamiento del crecimiento y de la infl ación. Las 
estimaciones realizadas sugieren que para el caso del crecimiento, los 
factores domésticos son los más importantes para explicar su dinámica 
de corto plazo. Sin embargo, en la medida que el horizonte de análisis se 
extiende, los factores externos explican más de la mitad del crecimiento 
económico del país. Para el caso de la infl ación, el control que tiene el BCN 
sobre la misma es más limitado, porque en menos de un año los factores 
externos pueden incidir de forma signifi cativa sobre la evolución de la 
infl ación. El análisis sugiere que tanto el crecimiento como la infl ación son 
sensibles a factores que no son controlados por los diseñadores de políticas. 
La elevada sensibilidad de ambas variables a los factores externos podría 
verse aumentada por la baja efectividad de la política fi scal y de la política 
monetaria. Por tal motivo, debido a que los ciclos económicos de Nicaragua 
están determinados por los ciclos externos, se deben realizar esfuerzos para 
potenciar el rol de ambos tipos de política, de modo que contribuyan a 
suavizar los ciclos económicos de la economía Nicaragüense.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: La sección 
2 explica el método utilizado. En esta se extiende la racionalidad de 
utilizar técnicas bayesianas y se describe el modelo VAR bayesiano de 



Un análisis de sensibilidad macroeconómica para Nicaragua... 137

estado estacionario propuesto en Villani (2009). La sección 3 presenta la 
especifi cación del modelo, justifi cando la incorporación de cada uno de 
los choques analizados, así como el análisis realizado para la defi nición 
de la información prior. Además se presenta la metodología para la 
identifi cación de los choques estructurales. La sección 4 presenta el análisis 
de sensibilidad macroeconómica para el caso de Nicaragua, el cual se realiza 
mediante funciones impulso-respuesta, descomposiciones de varianzas y 
descomposiciones históricas del crecimiento y de la infl ación. La sección 
5 plantea un análisis de robustez de los resultados obtenidos en la anterior. 
Finalmente, en la sección 6 se presentan las principales conclusiones y 
recomendaciones de políticas.

2. Metódo

2.1. Racionalidad de la estimación bayesiana

Los modelos VAR son herramientas muy útiles y fl exibles para modelar 
el comportamiento de series de tiempo macroeconómicas. Sin embargo, 
diversos académicos como De Mol et al. (2008), Koop y Korobilis (2010), 
DelNegro, M. y Schorfheide, F. (2011), Banbura et al. (2010), Giannone 
et al. (2015), entre otros, sugieren que en su fl exibilidad radica su mayor 
debilidad. Los modelos VAR son susceptibles a la maldición de la 
dimensionalidad, lo que limita el análisis del investigador a un set reducido 
de variables.

El enfoque bayesiano ha permitido el uso de modelos de mayor escala, los 
cuales son más ricos en términos de las dinámicas e interrelaciones que 
se pueden capturar acerca de la economía. Así, mediante la especifi cación 
de una distribución anterior para los parámetros del modelo, y mediante 
su combinación con la infor mación provista por los datos, el análisis 
bayesiano permitiría rehuir del problema de sobre-parametrización de los 
modelos VAR.
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Usando una notación como en Villani (2009), un VAR puede ser escrito en 
su forma reducida como: 

  (1)

donde Π(L) = Ip −Π1 L−· · ·−Πk Lk , L es el operador de rezagos, εt ∼ Np 
(0, Σ) y es independiente entre períodos de tiempo, xt es una serie de tiempo 
p-dimensional y dt es una matriz q-dimensional de variables exógenas.

El análisis bayesiano requiere de una distribución conjunta para todos 
los parámetros del modelo, estos son Π1, · · · , Πk, Σ y φ. Dado esto, 
la estimación del BVAR tiene tres aspectos importantes: la distribución 
prior sobre los parámetros, lo que se defi ne como todas las creencias e 
información que tiene el investigador previo a la observación de los 
datos; la función de verosimilitud, que corresponde a toda la información 
contenida en los datos y, fi nalmente, la distribución posterior, la cual es una 
combinación, a través del teorema de Bayes, de las primeras dos.

La información prior es de gran importancia para el análisis, porque 
mientras ésta sea informativa, el BVAR tiene un mejor desempeño que el 
VAR estimado bajo un enfoque frecuentista. Mientras menos informativa 
sea esta distribución, los pronósticos del BVAR convergerían a aquellos 
realizados bajo un enfoque frecuentista.

En este sentido, Villani (2009) argumenta que las proyecciones de VAR 
estacionarios convergen a la media incondicional del proceso, esto es, μt = 
Π−1 (L)φdt. Entonces μt es de gran importancia para el análisis bayesiano 
porque usualmente hay una gran cantidad de información acerca de él, y 
el añadir información prior de μt a la estimación puede mejorar de forma 
signifi cativa el desempeño del modelo, especialmente para horizontes más 
largos. El no incorporar esta información al modelo implica que el estado 
estacionario va a estar determinado por los datos, por lo que los pronósticos 
de largo plazo pueden diferir de forma signifi cativa de la opinión previa del 
investigador.
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2.2. Un enfoque de estado estacionario para la distribución prior

Villani (2009) argumenta que μt es una compleja función no lineal de Π(L) 
y φ. Él sugiere que una especifi cación alternativa para el VAR es

La ecuación 2 es la representación del VAR de estado estacionario, 
también conocido como VAR ajustado por la media. Los parámetros de 
este modelo son altamente no lineales, sin embargo la media incondicional 
del proceso está directamente especifi cada por Ψdt. Especifi camente, al 
tomar expectativas y reordenar los términos en la ecuación 2, uno obtiene 
el estado estacionario de las variables endógenas, esto es E(xt ) = Ψdt = μ, 
donde μ es un vector de constantes. Por lo tanto, Villani (2009) sugiere que 
si el investigador tiene información acerca del comportamiento de largo 
plazo de las variables endógenas, este conocimiento puede ser incorporado 
en el modelo a través de la prior de μ.

Adicionalmente, la inferencia bayesiana sobre la ecuación 2 requiere la 
especifi cación de tres bloques de distribuciones prior, a saber: Σ, Π = (Π1, 
. . . , Πk )´ y Ψ. Siguiendo a Villani (2009) una distribución impropia es 
fi jada para Σ (ver ecuación 3). También, la prior para Π es fi jada como 
una distribución normal multivariada (ver ecuación 4), donde θΠ y ΩΠ son 
determinadas como en la prior de Minnesota.

Tomando en cuenta que no tiene sentido el estimar un VAR de estado 
estacionario cuando no existe información para μt , la prior para Ψ debe ser 
como mínimo moderadamente informativa. Dieppe et al. (2016) sugieren 
especifi car un intervalo de probabilidad subjetivo para los valores prior, en 
donde la media y la varianza son calculados de forma retrospectiva desde 
este intervalo.

(2)
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3. Especifi cación del modelo

En este documento se sigue a Abrego y Osterholm (2010) como guía 
para la especifi cación del modelo. En primer lugar, se elige un conjunto 
de variables que conforman el bloque externo de la economía. Entre 
estas variables se encuentran el crecimiento de EEUU (y∗), la tasa de los 
Bonos del Tesoro a 3 meses (i∗), precios del petróleo (po) y los precios 
de alimentos (pa). Asimismo, el modelo incluye un set de variables 
domésticas, a saber: la tasa pasiva doméstica (i) el gasto del gobierno (g), 
el crecimiento de Nicaragua medido a través del IMAE (y), las reservas 
internacionales (rin) y la infl ación (inf ).  Así, siguiendo la notación de 
la ecuación 2, xt = (yt*, it* pt

o , pa , it , gt , yt , rint , inft )´. La selección de 
las variables es sustentada por la estimación de correlaciones cruzadas del 
crecimiento y la infl ación respecto a las variables antes mencionadas. En 
los Gráfi cos A1 y A2 del anexo se observa que adelantos y rezagos de las 
variables seleccionadas están correlacionadas de forma signifi cativa con el 
crecimiento y la infl ación.

El modelo BVAR permitiría analizar un amplio conjunto de choques 
macroeconómicos, los cuales son clave en la dinámica del crecimiento y de 
la infl ación. Específi camente, por el lado del bloque de variables externas se 
modelan choques a la demanda externa (εy*,t ), choques a la tasa de interés 
internacional (εi*,t ), choques de precios del petróleo (εpo,t ) y choques de 
precios de alimentos (εpa,t ). Por el lado de las variables domésticas, se 
modelan cambios en la tasa de interés (εi,t ), choques de gasto de gobierno 
(εg,t ), choques a la producción doméstica (εy,t ), choques nominales 
canalizados a través de las reservas internacionales (εrin,t ) y choques de 
precios domésticos (εinf,t ).

En particular, el choque εy*, t es de gran relevancia para Nicaragua, dada 
la alta sincronización entre el ciclo económico de EEUU y Nicaragua. 
Existen diversas razones por las cuales hay una estrecha relación entre 
ambos. Por ejemplo, EEUU es el principal socio comercial de Nicaragua, 
es el principal origen de las remesas, el córdoba se devaluá a un ritmo 
constante respecto al dólar y, esta moneda es utilizada de manera amplia 
como reserva de valor y unidad de cuenta en Nicaragua.
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Adicionalmente, εi∗,t permite capturar cambios en la política monetaria de 
EEUU, los cuales afectan los costos de fondeo de los bancos y, en última 
instancia, generarían un endurecimiento de las condiciones fi nancieras 
domésticas. Esto puede llevar a una caída en la inversión. Adicionalmente, 
puede generar una caída aún mayor en el crecimiento por la naturaleza del 
régimen cambiario, pues no existiría una compensación por el lado del 
sector externo (debido a una mayor depreciación del tipo de cambio). Dado 
esto, y el hecho que EEUU inició un proceso gradual de normalización 
de su política monetaria, es importante para las autoridades del BCN el 
conocer y analizar las consecuencias de esta política externa.

Para el caso de εpo,t, Nicaragua es altamente sensible a choques de precio 
de petróleo porque su estructura productiva depende de las importaciones 
de esta materia prima. Por ejemplo, casi la mitad de la energía que se 
produce en Nicaragua proviene de combustibles fósiles. En este sentido, 
los esfuerzos del gobierno por transformar la matriz energética han sido 
cruciales para reducir la dependencia en este commodity. Por el lado de 
εpa,t, permite choques que afectan la oferta interna de alimentos. Los 
precios de alimentos es uno de los principales factores que contribuyen a la 
tasa de infl ación en Nicaragua.

Por su parte, el choque εi,t, recoge condiciones fi nancieras en Nicaragua. 
El sistema fi nanciero juega un rol crucial en el desempeño de la economía 
doméstica, y las tasas de interés refl ejan los cambios en los costos de fondeo 
para fi rmas y empresas. Asimismo, εg,t permite modelar cambios en la 
política fi scal. Esto es muy importante ya que Nicaragua tiene un crawling 
peg como arreglo cambiario. Debido a esto, según el modelo de Mundell-
Fleming, la política monetaria no es efectiva para mitigar fl uctuaciones 
bruscas en el ciclo económico, por lo que este rol debe de ser desempeñado 
por la política fi scal.

Por su parte, εy,t modela los cambios en la estructura de costos marginales 
de las empresas domésticas dentro de Nicaragua, por ejemplo, choques 
de naturaleza climática, cambios en políticas salariales, choques de 
productividad, entre otros. Para el caso de εrin,t, los choques nominales 
son comprendidos como los principales determinantes de las fl uctuaciones 
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en el tipo de cambio. Debido a que Nicaragua tiene un tipo de cambio 
con deslizamiento respecto al dólar, los choques nominales repercuten de 
forma directa sobre la acumulación de reservas internacionales del BCN. 
Finalmente, εinf,t recoge choques de precios domésticos.

3.1. Especifi cación de la información prior

Con respecto a la fi jación de la distribución prior para los valores de largo 
plazo de las variables antes mencionadas, μ es fi jado como un intervalo de 
confi anza al 95 por ciento para las series de tiempo en xt . Estos intervalos 
de confi anza se construyen de forma subjetiva como en Dieppe et al.  
(2016), no obstante, también toman en consideración evidencia empírica 
previa y el comportamiento de los datos.

Particularmente, la información prior para el crecimiento de EEUU se 
utilizan estimaciones de la Reserva Federal de St. Louis. Así, el límite 
inferior y superior del intervalo de confi anza son fi jados de modo que 
repliquen estimaciones mínimas y máximas del PIB potencial para el 
período 2017-2019. Para la tasa de Bonos del Tesoro a 3 meses se asume 
que la Reserva Federal aumentará su tasa de política en 150 puntos básicos, 
lo cual es consistente con una media prior de 2.01 por ciento. Los precios 
del petróleo se asumen como altamente inciertos, por lo que se impone 
una mayor varianza a este intervalo de confi anza (3.83%). Sin embargo, la 
información prior sugiere que en el mediano plazo los precios del petróleo 
aumentarán. Para el caso de los precios de los alimentos, se espera que 
estos también aumenten, aproximadamente 1.5 por ciento.

En cuanto a las variables domésticas, por simplicidad, se supone un traspaso 
completo de las variaciones de la tasa de interés internacional sobre la tasa 
doméstica. Esto implica que en el horizonte estipulado las tasas de interés 
domésticas aumentarían en 150 puntos básicos. El intervalo de confi anza 
para el crecimiento se fi ja entre 4.3 y 4.7 por ciento, con una desviación 
estándar de 0.10 por ciento. Este intervalo de confi anza se construye 
alrededor de las estimaciones del PIB potencial de Nicaragua. En este 
sentido, la media prior proviene de la fuerte correlación contemporánea 
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entre el IMAE y el PIB de Nicaragua2/ y de estimaciones del PIB potencial 
realizadas en Urbina (2015). La desviación estándar se fi ja relativamente 
baja debido a la similitud de estas estimaciones respecto a las realizadas 
por el Banco Central de Nicaragua y el Fondo Monetario Internacional.

Para el caso de la infl ación de mediano plazo, está en línea con sus 
determinantes de mediano plazo, que son la tasa de devaluación (5%) y el 
objetivo de infl ación de EEUU (2 %). El límite inferior es fi jado en 5.0 por 
ciento y el límite superior en 9.0, lo que implícitamente sugiere una media 
prior de 7.0 por ciento y una desviación estándar de 1.02. Finalmente, para 
el caso de las reservas internacionales se fi ja un intervalo de confi anza [5%, 
6.7%], el cual es fi jado en consonancia con las proyecciones de mediano 
plazo del Programa Monetario 2017 del Banco Central de Nicaragua, el 
cual fue revisado en abril 2017. Las proyecciones del Programa Monetario 
sugieren un crecimiento de mediano plazo para las reservas internacionales 
de 6.1 por ciento, lo que implica una desviación estándar de 0.56. 
Finalmente, para el caso del gasto del gobierno el intervalo de confi anza se 
fi ja de forma que su media sea igual a la media histórica. En la Tabla 1 se 
presentan a manera de resumen las priors impuestas a μ.

Finalmente, todos los datos se obtienen de la página web del Banco 
Central de Nicaragua, la Reserva Federal de St. Louis, el Fondo Monetario 
Internacional y Macroeconomic Advisors (ver Tabla A.1).

2/ Esta correlación se estima que es aproximadamente de 0.8, estadísticamente 
signifi cativa.
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3.2. Identifi cación de choques estructurales

Para analizar los determinantes del crecimiento económico y la infl ación 
de Nicaragua es necesario imponer algunas restricciones sobre el BVAR 
para identifi car los choques estructurales del modelo. Esto es porque el 
vector de errores de pronósticos εt es una combinación lineal de los choques 
estructurales de la economía, tales como εy*,t y εg,t. Para ello, la ecuación 
2, la cual es el BVAR en su forma reducida, debe de ser reescrito en su 
forma estructural, esto es:

(5)

Π0 es la matriz de efectos contemporáneos de la variable i sobre sí misma 
y las demás variables que integran el BVAR. Al pre-multiplicar cada lado 
de la ecuación 5 por la matriz inversa  se obtiene que:

(6)

donde  εt  puede ser reescrito como εt . Para identifi car εt es sufi ciente 
con imponer 10 restricciones.3/

3/ El número de restricciones está dado por (n2 − n)/2, donde n es el número de variables 
incluidas en el VAR.

Tabla 1: Priors de estado estacionario

Variables Límite Media Límite Desviación 
inferior (prior) Superior estándar

1.58% 1.66% 1.76% 0.05%

1.76% 2.01% 2.26% 0.13%

2.50% 5.00% 12.50% 3.83%

0.00% 1.50% 3.00% 0.77%

12.40% 12.65% 12.90% 0.13%

11.64% 12.74% 13.83% 0.56%

4.30% 4.50% 4.70% 0.10%

5.00% 6.10% 6.70% 0.56%

5.00% 7.00% 9.00% 1.02%

Fuente: Elaboración propia.
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La estrategia de identifi cación consiste en una descomposición de Choleski 
para la matriz de efectos contemporáneos de las variables. Si bien a priori 
esta descomposición no genera una interpretación económica factible 
para los choques estructurales, mediante ciertos supuestos relacionados al 
ordenamiento de las variables se le puede dotar de contenido económico.

En primer lugar se reconoce el hecho de que Nicaragua es una economía 
pequeña y abierta. Por lo tanto, el conjunto de datos se ordena de forma 
tal que las variables externas preceden temporalmente a las variables 
domésticas. Esto implica que las variables externas son insensibles a 
cambios contemporáneos en las variables domésticas.

Dada esta separación del conjunto de datos, se deben ordenar de forma 
adecuada cada una de las variables que componen cada bloque. Este 
ordenamiento se decide utilizando pruebas de causalidad en el sentido 
de Granger (1969), (ver Tablas 4 y 5). Cabe mencionar que esta prueba 
estadística no se interpreta como causalidad en el sentido estricto, sino que 
se refi ere a la precendencia temporal de las series de tiempo. En aquellos 
casos en los que el test no es conclusivo, se utilizan modelos económicos 
de referencia para imponer estas restricciones.

Para el caso del bloque de variables externas, las pruebas de causalidad 
de Granger muestran que la tasa de interés de los Bonos del Tesoro a 3 
meses precede temporalmente al crecimiento de EEUU, y no al sentido 
contrario. En segundo lugar, las pruebas sugieren que el PIB de EEUU 
precede temporalmente a los precios de alimentos (lo cual es válido para el 
test con rezagos desde 1 hasta 3). En tercer lugar, el precio de los alimentos 
precede temporalmente al precio del petróleo (el test es robusto hasta para 
12 rezagos). Dado lo anterior, el ordenamiento que se le da a las variables 
del bloque externo es el siguiente: .

Para el caso de las variables domésticas las pruebas de causalidad de 
Granger no son conclusivas. En primer lugar, como la variable más exógena 
del sistema se selecciona al gasto del gobierno, pues es la variable de 
política fundamental para el caso de Nicaragua. En segundo lugar se eligen 
las reservas internacionales, las cuales constituyen el objetivo operativo 
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del Banco Central de Nicaragua, las cuales, según el test de causalidad 
a la Granger, preceden temporalmente a la tasa de interés. Finalmente, 
la prueba de causalidad a la granger entre la infl ación y el crecimiento 
sugiere que se ordene como más exógena a la infl ación. Dado lo anterior, el 
ordenamiento que se le da a las variables del bloque externo es el siguiente: 

.

4. Análisis de sensibilidad del crecimiento y la infl ación

A través de las funciones impulso respuesta, la descomposición de varianzas 
y la descomposición histórica de los choques estructurales, se analizan los 
determinantes de corto plazo para el caso del crecimiento en Nicaragua y 
la infl ación.

4.1. Crecimiento económico

En el Gráfi co 1 se muestran las funciones impulso-respuesta (FIR) para 
el caso del crecimiento. En primer lugar, si se analiza la respuesta del 
crecimiento por el lado de las variables del bloque externo se observa que 
en todos los casos, excepto el precio del petróleo, el crecimiento responde 
de forma positiva luego del primer mes. Particularmente, las FIR sugieren 
que ante un choque positivo al dinamismo económico de EEUU aumenta el 
crecimiento de Nicaragua, el cual es estadísticamente signifi cativo durante 
19 meses después del choque. En términos acumulados, un choque de 1 
desviación estándar en el crecimiento de EEUU implica una mediana de 
crecimiento para Nicaragua de 2.8 por ciento.
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Este resultado se podría explicar debido a la alta sincronización entre el 
ciclo económico de EEUU y el de Nicaragua4/. Estimaciones con mínimos 
cuadrados ordinarios y mínimos cuadrados en dos etapas sugieren que una 
desviación de 1 por ciento frente a su comportamiento de tendencia del PIB 
de EEUU generaría una desviación respecto al PIB potencial de Nicaragua 
entre 0.9 y 0.8 por ciento.

4/ El coefi ciente de correlación entre el ciclo económico de EEUU y el de Nicaragua 
es de 0.8 por ciento. El ciclo económico de ambos es calculado como las desviaciones 
porcentuales con respecto al PIB trimestral de tendencia. La tendencia es calculada 
mediante un fi ltro de Hodrick-Prescott, utilizando el parámetro de suavizamiento sugerido 
de 1,600 para datos trimestrales.

Gráficos 1. Funciones impulso-respuesta del crecimiento

Fuente: Elaboración propia.
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Para el caso del aumento de la tasa de interés internacional, el modelo sugiere 
un mayor dinamismo para el crecimiento, aunque con cierto rezago, pues 
no reacciona de forma contemporánea. Además, el efecto de una política 
monetaria contractiva de EEUU aumentaría el dinamismo económico en un 
horizonte de aproximadamente 24 meses. El modelo de Mundell-Fleming 
sugiere que un aumento de la tasa de interés internacional es equivalente 
a una política fi scal contractiva para el caso de una economía abierta con 
tipo de cambio fi jo, pues genera un encarecimiento de la inversión sin una 
compensación por el lado del sector externo debido a la no depreciación 
del tipo de cambio.

La razón de esta divergencia entre el modelo de Mundell-Fleming y el 
BVAR estimado podría obedecer a tres factores. En primer lugar, el córdoba 
no se mantiene completamente fi jo frente al dólar. En este sentido, la 
política cambiaria del país permite una devaluación del 5 por ciento anual 
del córdoba frente al dólar. Si bien esta depreciación es fi ja, en contextos 
de infl ación baja y estable permitiría generar pequeñas depreciaciones del 
tipo de cambio real y, por ende, algunas ganancias en la competitividad 
del país, que mitigarían hasta cierto punto las condiciones fi nancieras 
internacionales más restrictivas.

Variables

Tabla 2: Sincronización del ciclo económico entre Nicaragua y EEUU

MCO MC2E

Constante

Ciclo Económico de EEUU *** ***

Ciclo Económico de Nicaragua (t-1) *** ***

R-cuadrado
R-cuadrado ajustado
Estadístico F ***
Estadístico J

-0.0069
[0.1432]

0.9072
[0.1853]

0.4578
[0.1029]

0.77
0.76

65.15
n.a.

0.0222
[0.1447]

0.7948
[0.2444]

0.4986
[0.1183]

0.77
0.76
58.6
1.16

Errores estándar entre corchetes "[ ]"
p-value: ***<0.01
n.a.: No aplica.

Fuente: Elaboración propia.
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En segundo lugar, la política monetaria de EEUU es más contractiva 
cuando la economía presenta condiciones de sobrecalentamiento (rápido 
crecimiento económico y tasas de infl ación elevadas). Debido a la alta 
sincronización entre el ciclo económico de EEUU y el de Nicaragua, alzas 
en la tasa de interés son coherentes con un buen dinamismo de la economía 
estadounidense, lo cual incidiría positivamente en el crecimiento del país. 
Así, el canal de demanda externa compensaría el incremento en la tasa de 
interés internacional.

En tercer lugar, las tasas de interés domésticas presentan una alta 
persistencia. Estimaciones realizadas en Clevy (2015) sugieren que la tasa 
pasiva presenta una persistencia entre 0.94 y 0.95 por ciento. De hecho, 
un aumento de 100 puntos básicos en la tasa de interés internacional 
implicaría en el corto plazo un incremento de 6.1 puntos básicos de la tasa 
de interés doméstica. Al controlar por factores microeconómicos como el 
grado de concentración bancaria y el nivel de riesgo crediticio, el traspaso 
disminuye a un rango entre 2.2 y 3.5 puntos básicos. En el largo plazo, el 
traspaso de la tasa de interés internacional a las tasas domésticas tampoco 
es completo. Sus estimaciones sugiren que el traspaso en el largo plazo, 
dado un aumento de 100 puntos básicos en la tasa de interés internacional, 
estaría en un rango entre 43.5 y 71 puntos básicos. Esta evidencia sugeriría 
que los cambios en los costos de invertir en el país no variarían en la 
misma magnitud que la tasa de interés internacional, lo cual debilitaría 
la incidencia del canal de inversión como lo sugerido por el modelo de 
Mundell-Fleming.

Por su parte, un choque de precios de petróleo generaría un menor 
dinamismo para el caso de Nicaragua. Concretamente, reduce el crecimiento 
del IMAE durante dos meses después del choque. Luego, su efecto no 
es estadísticamente signifi cativo. Por su parte, el choque de precios 
de alimentos tiene una incidencia mixta en el crecimiento económico. 
Aproximadamente para los primeros 12 meses después del choque, un 
aumento de una desviación estándar del precio de los alimentos propicia 
un mayor crecimiento, luego el dinamismo económico se resiente debido 
a este choque.



150

En términos de los efectos de las variables domésticas, una política 
fi scal expansiva aumenta el dinamismo económico a lo largo de tres 
meses. Después de este tiempo, el efecto sobre el crecimiento no es 
estadísticamente signifi cativo. Este resultado es coherente respecto a los 
hallazgos de Garry y Rivas (2017) quienes encuentran una débil respuesta 
del crecimiento a la política fi scal. Ellos estiman que para el caso del gasto 
de capital, el multiplicador es negativo, no obstante el multiplicador de 
gasto corriente tiene un importante impacto acumulativo en el crecimiento. 
En este sentido, se computó el multiplicador fi scal para el gasto total del 
gobierno a partir de las FIR. El multiplicador fi scal tiene un comportamiento 
en forma de U. Inicialmente, el choque contribuye al crecimiento en los 
primeros tres meses. En 24 meses el multiplicador es negativo, debido a la 
incidencia del gasto de capital, mientras que en 36 meses el multiplicador 
es positivo nuevamente, debido a la importancia acumulada del gasto 
corriente (ver Gráfi co 2). Adicionalmente, el gasto corriente ha aportado 
en el período 2015-2016 0.2 puntos porcentuales al crecimiento del IMAE 
(4.6 % en promedio), por lo que se debe profundizar en el análisis de los 
multiplicadores fi scales y las causas que hacen que su contribución sea 
baja.

Gráfico 2. Multiplicador Fiscal

Fuente: Elaboración propia.
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El choque de reservas internacionales contribuye a mejorar el dinamismo 
económico, aunque la incidencia de este choque es estadísticamente 
signifi cativo solo en los primeros tres meses. Los choques de infl ación 
generan costos en términos de crecimiento económico. Esto va en línea 
con el hecho de que la infl ación genera distorsiones en los precios relativos 
de los bienes y servicios transados en la economía lo que, en última 
instancia, genera decisiones subóptimas por parte de los agentes y, como 
consecuencia, deriva en una mala asignación de los recursos.

El análisis anterior sugiere que la dinámica de crecimiento de Nicaragua 
es susceptible tanto a factores domésticos como externos. Mediante el 
análisis de descomposición de varianzas se puede determinar el grado de 
importancia de estos factores. El Gráfi co 3 muestra que en un horizonte 
de un trimestre el crecimiento de Nicaragua está determinado en un 93 
por ciento por choques generados a nivel doméstico. En particular, los 
choques de oferta interna, es decir, aquellos relacionados con los factores 
climáticos, programas dirigidos hacia la mejora de la productividad total 
de los factores, cambios en la estructura de salarios, entre otros, son los 
más relevantes para explicar la dinámica del crecimiento económico. Este 
resultado, no obstante, es válido en el corto plazo, en un horizonte de menos 
de un año. El 89.5 por ciento de la variabilidad del crecimiento es explicado 
por factores de oferta en el primer mes; el 55.4 por ciento en un horizonte 
de tiempo de 12 meses y 29.3 a 36 meses. Estos resultados se encuentran 
en línea con los obtenidos por Gámez (2006), quién encuentra que los 
choques de oferta tienen una alta contribución en el corto plazo, pero ésta 
va disminuyendo en la medida que se extiende el horizonte de análisis. 
Particularmente, Gámez (2006) encuentra que el 65 y 41 por ciento del 
crecimiento económico en un horizonte de 1 y 15 meses, respectivamente.

En la medida que se analizan horizontes de tiempo más alejados, los 
factores externos logran explicar una mayor proporción de la variabilidad 
del crecimiento económico. En un horizonte de 12 meses los choques 
externos representan el 36.5 por ciento de la variabilidad del crecimiento, 
mientras que para horizontes de 24 y 36 meses estos son 46.9 y 54.9 por 
ciento de la varianza del crecimiento. Esto indica que el crecimiento 
económico de Nicaragua es muy sensible a la evolución de las variables 
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externas, particularmente las de la economía estadounidense. En la misma 
línea, Gámez (2006) estima que los choques externos a un horizonte de 15 
meses representan el 49 por ciento de la variabilidad del crecimiento. La 
descomposición de varianzas antes analizada se muestra en la Tabla 6.

Al analizar la descomposición histórica del IMAE, para el período entre 
2014 y 2016 los factores externos han aportado, aunque no de forma 
elevada, al crecimiento de Nicaragua (ver Gráfi co 4). Para el período 2014-
2016 los choques externos aportaron 0.5 por ciento a la tasa de crecimiento 
promedio (4.5 %). En particular, en el año 2014 el crecimiento económico 
se vio favorecido por un contexto externo favorable. No obstante, esto 
se observó hacia fi nes de dicho año. En 2015, se revirtió esta tendencia, 
principalmente en la segunda mitad del año, con una ralentización de la 
demanda externa y menores precios de las materias primas, lo cual afectó 
al sector exportador del país. Por su parte, en el año 2016 el aporte de 
los choques externos al crecimiento aumentó principalmente en la última 
mitad del año, cuando se empezaron a observar alguna mejoría en los 
indicadores de comercio exterior. Así, las tasas de crecimiento promedio 
de Nicaragua registradas en los años 2014, 2015 y 2016 fueron 4.7, 4.4 
y 4.4 por ciento, respectivamente. En ausencia de choques externos, el 
crecimiento que se hubiese observado en esos años es de 4.0, 3.9 y 4.0 por 
ciento, respectivamente.

Gráfico 3. Descomposición de varianzas: IMAE

Fuente: Elaboración propia.
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El análisis anterior sugiere que el crecimiento de Nicaragua es sensible 
tanto a los factores domésticos como externos. La importancia de estos 
factores depende del horizonte de tiempo que se esté analizando. Así, en el 
corto plazo los factores domésticos, especialmente aquellos relacionados 
con los choques de oferta, son más relevantes para explicar las dinámicas de 
crecimiento. No obstante, la importancia relativa de los choques externos 
respecto a los domésticos es creciente en el horizonte temporal del análisis.

4.2. Infl ación

En el Gráfi co 5 se muestran las FIR para el caso de la infl ación. En 
primer lugar, la infl ación disminuye ante un aumento de la tasa de interés 
internacional en el primer mes después del choque. El efecto acumulado en 
un año de un choque de tasa de interés hace que la infl ación disminuya, sin 
embargo, este efecto es estadísticamente no signifi cativo.

Para el caso de los choques de demanda externa, las FIR muestran que un 
choque de este tipo genera presiones infl acionarias más allá de un horizonte 
de 12 meses, siendo estadísticamente signifi cativo.

Gráfico 4. Descomposición histórica del IMAE (2014-16)

Fuente: Elaboración propia.
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Con respecto a la incidencia de los precios de los alimentos y del precio 
del petróleo, en el Gráfi co A3 del anexo se muestran los ratios entre el 
índice de precio del petróleo y el índice de precios de alimentos a razón del 
índice de precios al consumidor de Nicaragua. A lo largo de gran parte de 
la muestra estos ratios mantienen un elevado grado de asociación lineal. En 
este sentido, el modelo da evidencia de la alta sensibilidad de la infl ación 
a los choques de precios de alimentos y de petróleo. En particular, un alza 
en el precio de los alimentos tiene una incidencia positiva, estadísticamente 
signifi cativa, desde el primer mes que se observa el choque hasta 22 meses 
después. Así, el efecto contemporáneo de un choque de infl ación de 
alimentos es 0.1 por ciento, mientras que en el transcurso de un año este 
choque generaría presiones infl acionarias acumuladas entre 4.0 y 7.5 por 
ciento. Por su parte, el precio del petróleo tiene también una incidencia 

Gráficos 5. Funciones impulso-respuesta de la inflación

Fuente: Elaboración propia.
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positiva, estadísticamente signifi cativa, desde el primer mes en que se 
observa el choque hasta 10 meses después. El efecto contemporáneo suscita 
un aumento de la infl ación de 0.3 por ciento y en términos acumulados, en 
un año el choque de precios de petróleo supone presiones infl acionarias 
entre 1.8 y 4.4 por ciento.

Debido a la gran importancia de estos choques para la dinámica infl acionaria 
de Nicaragua, se calcula el coefi ciente de traspaso del choque de precios de 
alimentos y del choque de precios del petróleo hacia la infl ación, siguiendo 
la metodología de Juste y Sansone (2015), la cual se resume en la ecuación 
7.

El coefi ciente de traspaso  en h meses es computado como la función 
impulso respuesta acumulada debido al choque i (=alimentos, petróleo), 
lo cual se denota como . Además, para normalizar este número, se 
divide  entre la función impulso respuesta acumulada del choque 
i en sí mismo en h meses, esto es, . En el Gráfi co 6 se muestran los 
coefi cientes de traspaso calculados. Estos refl ejan que la infl ación es más 
sensible a las variaciones de los precios de los alimentos, por ejemplo éstos 
se traspasan 3.0 por ciento en el primer mes, 16.1 en 12 meses y 28.4 en 
24 meses. Por su parte, los choques de precios del petróleo se traspasan 2.6 
por ciento en un mes, 6.4 en 12 meses y 7.3 en 24 meses.

(7)
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Para el caso de las variables domésticas, en su mayoría estas no tienen 
una incidencia estadísticamente signifi cativa sobre la tasa de infl ación. 
No obstante, se debe enfatizar en el comportamiento de la infl ación ante 
choques de tasa de interés doméstica. En este caso, la infl ación es insensible 
a las variaciones de la tasa de interés, lo cual sugiere un traspaso de cero 
desde la tasa de interés a la infl ación. Esto se debe a que en Nicaragua, dada 
la naturaleza del régimen cambiario, la tasa de interés no es utilizada como 
instrumento de política monetaria. No obstante, la experiencia internacional 
sugiere que generalmente este es un instrumento efectivo para el control de 
la infl ación, por lo que su implementación debería de ser considerada por 
los policy markers.

Al analizar la descomposición de varianzas de la infl ación (ver Gráfi co 
7), se observa que los choques externos explican una proporción muy 
importante. Si bien en tres meses los factores domésticos explican el 71 por 
ciento de la varianza de la tasa de infl ación, luego de 6, 12 y 24 meses los 
factores externos explican el 47.5, 68.4 y 71.2 por ciento, respectivamente. 
Esto sugiere que la tasa de infl ación es un fenónemo que, en su mayoría 
responde a choques originados en el exterior, considerando que los factores 
domésticos explican menos del 30 por ciento de la varianza de la infl ación 
en un horizonte de 24 meses. La información antes analizada se detalla en 
la Tabla A5.

1 12
Alimentos 3.0% 16.1%
Petróleo 2.6% 6.4%
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Fuente: Elaboración propia.
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Al analizar la evolución de la infl ación mediante la descomposición histórica 
de la serie (ver Gráfi co 8), los factores externos han contribuido a mantener 
una tasa por debajo de los fundamentales de mediano plazo de la infl ación 
de Nicaragua. En este sentido, los factores externos han contribuido, en 
promedio, a disminuir la tasa de infl ación en -0.9, -3.8 y -3.5 por ciento 
en 2014, 2015 y 2016, respectivamente. No obstante lo anterior, se debe 
destacar que aún en ausencia de choques externos, Nicaragua hubiese 
registrado infl aciones de un digito, y en línea con sus fundamentales de 
mediano plazo. 

Particularmente, en 2015 la caída en los precios del petróleo contribuyó 
con una disminución de la tasa de infl ación de 1.1 por ciento en promedio. 
En 2016, el adecuado abastecimiento interno de alimentos, la estabilidad 
de los precios internacionales y precios del petróleo relativamente bajos 
contribuyeron a la disminución de la infl ación en 2.4 por ciento. Por su 
parte, los determinantes de mediano plazo de la infl ación (el deslizamiento 
cambiario y la infl ación internacional) constituyeron el principal factor 
infl acionario del país. 

Gráfico 7. Descomposición de varianzas de la inflación

Fuente: Elaboración propia.
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El análisis anterior sugiere que la infl ación es un fenómeno que es muy 
sensible a las variables externas. En menos de un año, más del 50 por 
ciento de la dinámica infl acionaria obedece a factores externos. Esto indica 
que las variaciones en el costo de la vida en Nicaragua son susceptibles 
a factores que no son controlados. Debido a que la infl ación es costosa, 
pues afecta la estructura de precios relativos de la economía y propicia una 
asignación inefi ciente de recursos, los policy makers deben implementar 
políticas encaminadas a reducir esta vulnerabilidad de la infl ación. En este 
sentido, y considerando que existen espacios para hacer de la tasa de interés 
un instrumento para el control de la infl ación, se sugiere considerar un 
régimen monetario en el cual la tasa de interés sea el principal instrumento 
de política monetaria y que permita alcanzar una meta de infl ación 
relativamente baja. Esta alternativa, a nivel de la región de Centroamérica 
y República Dominicana, es la aplicada actualmente por Costa Rica, 
Guatemala y República Dominicana.

5. Análisis de robustez

En esta sección se presentan los resultados del análisis de sensibilidad 
del crecimiento y la infl ación utilizando un método de identifi cación 
alternativo a la estrategia descrita en la sección 3. La racionalidad del 

Gráfico 8. Descomposición histórica de la inflación (2014-16)

Fuente: Elaboración propia.
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análisis de robustez es que la estrategia de identifi cación a través de la 
descomposición de Choleski es sensible al ordenamiento de las variables. 
Por tal motivo, como alternativa de identifi cación se utilizarán las funciones 
impulso respuesta generalizadas, desarrolladas por Pesaran y Shin (1998). 
Esta estrategia es insensible al ordenamiento de las variables.

Las funciones impulso respuesta generalizadas se defi nen a partir de 
un modelo VAR en su forma reducida, como el de la ecuación 1. Para 
simplifi car la notación, supongamos que el modelo no incluye variables 
exógenas (φdt = 0). Además, suponiendo que el sistema cumple con la 
condición de estabilidad, este puede ser reescrito como un vector de medias 
móviles infi nito, es decir:

(8)

Donde A0 es igual a la matriz identidad y Ai ≠ 0, ∀i > 0. La función impulso 
respuesta generalizada mide los efectos de diferentes choques en un punto 
particular en el tiempo sobre el valor esperado de los valores futuros de las 
variables en el sistema dinámico representado en la ecuación 8.

Pesaran y Shin (1998) denotan la historia de la economía hasta el tiempo 
t −1 como un conjunto de información no decrecimiente Ωt−1; la función 
impulso respuesta generalizada de xt a un horizonte de n períodos está 
defi nida como:

(9)

donde FIRGX denota la función impulso respuesta generalizada y E 
al operador de esperanzas. Si se sustituye la ecuación 8 en 9 se obtiene 
que FIRGX = (n, δ, Ωt−1 ) = An δ, es decir, la función impulso respuesta 
generalizada es independiente de Ωt−1, pero depende de la composición de 
los choques δ, por lo que una apropiada identifi cación de los choques es 
crucial para las propiedades de las funciones impulso respuesta.
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Pesaran y Shin (1998) proponen utilizar la ecuación 8 pero en lugar de 
simular un choque para todos los elementos de ε, eligen un choque al 
elemento j, mediante un vector de selección ej (el cual está conformado por 
un 1 en el elemento j y ceros en el resto de elementos) e integran los efectos 
de los otros choques utilizando la distribución histórica de los errores. En  
este caso los efectos de un choque de una desviación estándar al elemento 
j en el tiempo t sobre los valores esperados de x en t + n es:

(10)

donde σjj es la varianza de ej y δ = E (εt\εj,t =  ).

En las Tablas A6 y A7 se muestran los resultados comparativos entre las 
contribuciones de los choques externos y domésticos a la varianza del 
crecimiento y de la infl ación. En términos generales las contribuciones de 
los choques externos son menores que los encontrados con la estrategia 
de identifi cación inicial, tanto para el caso del crecimiento como el de la 
infl ación. No obstante, se debe destacar que los resultados son robustos al 
cambio en la estrategia de identifi cación en cuanto a que el aporte de los 
choques externos, aunque menores que en el caso base, continuán siendo 
muy importantes para las dinámicas de ambas variables.

Particularmente para el crecimiento, la descomposición de varianzas 
inferidas a partir de las funciones impulso respuesta generalizadas muestran 
que al cabo de un mes los choques domésticos son más importantes para 
explicar el crecimiento, contribuyendo con 99.9 por ciento de la varianza 
(97.6 % en el caso base). Por su parte, al considerar un horizonte de 36 
meses las contribuciones de los choques externos contribuyen con el 42 por 
ciento de la varianza (54.9 % en el caso base), sugiriendo, aunque siempre 
en una cuantía importante, una menor contribución de dichos choques a la 
dinámica del crecimiento.

Con respecto a la infl ación, el análisis de sensibilidad entrega conclusiones 
similares a las del caso del crecimiento. En un mes, los choques domésticos 
son más importantes para la dinámica de la infl ación (82.9 % en el caso 
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base versus 89.8 %). Los resultados son robustos al hecho de que los 
choques externos ganan importancia para explicar la dinámica de la tasa de 
infl ación rápidamente, pues al cabo de 6 meses el análisis de sensibilidad 
sugiere una contribución de 45.6 por ciento (47.5 % en el caso base), y 
al cabo de un año explican 50.6 por ciento (68.4 % en el caso base). Al 
término de 36 meses, la dinámica de la infl ación es explicada en más del 
50 por ciento por los factores externos.

6. Conclusiones y recomendaciones de política

En esta investigación se realiza un análisis de la sensibilidad del crecimiento 
y de la infl ación en Nicaragua, utilizando un modelo BVAR de estado 
estacionario. La estimación se realiza utilizando técnicas bayesianas con 
la fi nalidad de evadir el problema de la dimensionalidad que afecta los 
modelos VAR, debido a su tendencia hacia la sobreparametrización.

En el documento se presenta la cuantifi cación de la relevancia histórica 
de los choques internos y externos sobre las dinámicas del crecimiento 
y de la infl ación. Del análisis realizado se pueden desprender algunas 
recomendaciones de política.

En primer lugar, el crecimiento es un fenómeno que depende en el corto 
plazo de factores domésticos y en menor proporción de factores externos. 
No obstante en un horizonte de 24 y 36 meses ambos tipos de factores son 
clave para la dinámica de crecimiento del país, y en proporciones similares. 
Debido a que los factores domésticos en su mayoría están representados por 
choques de oferta, los policy makers deben formular políticas encaminadas 
hacia la mejora de la productividad total de los factores.

Políticas encaminadas hacia la transformación de la matriz productiva 
del país son fundamentales para potenciar el crecimiento en un horizonte 
de 3 años. Actualmente se llevan a cabo políticas dirigidas hacia este 
propósito. Por ejemplo, el modelo de diálogo y concenso entre empresarios, 
trabajadores y gobierno y las reuniones técnicas realizadas en el Banco 
Central de Nicaragua con los sectores productivos del país. No obstante, se 
deben realizar esfuerzos para diversifi car los destinos de las exportaciones, 
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migrar hacia un esquema productivo que genere mayor valor agregado a 
los productos elaborados en Nicaragua, entre otros.

Adicionalmente, las actuales políticas de demanda agregada tienen una 
incidencia limitada sobre el crecimiento económico. Si bien en el largo 
plazo la teoría Neo-Keynesiana sugiere que las políticas de demanda 
agregada no tienen incidencia sobre el crecimiento de largo plazo, en el 
corto plazo permiten suavizar los ciclos económicos. Esto signifi ca que 
en episodios de crisis económicas, Nicaragua contaría con un conjunto 
de instrumentos que le permitirían mitigar los costos de dichos episodios. 
Actualmente, la política monetaria es inefectiva en este objetivo, y la 
política fi scal, considerando el ejercicio de multiplicadores fi scales y las 
FIR, tiene un impacto muy limitado y que se acota en un período máximo 
de 3 meses.

Con respecto a esta política, bajo el régimen cambiario actual la política 
fi scal es clave para el suavizamiento de los ciclos económicos. En este 
sentido, el modelo de Mundell-Fleming sugiere que la política monetaria 
no es efectiva para incidir sobre el producto de corto plazo, por lo que este 
rol debe de ser llevado a cabo por la política fi scal. Por tal motivo, se deben 
realizar esfuerzos para aumentar el valor de los multiplicadores fi scales, 
lo que implica la implementación de políticas que promuevan una mayor 
efectividad y efi ciencia del gasto público.

En segundo lugar, la infl ación es un fenómeno altamente susceptible a los 
factores externos. En un horizonte 1, 2 y 3 años los factores externos explican 
la mayor parte de la dinámica infl acionaria (68.4 %, 71.2 % y 69.1 %, 
respectivamente). Con el conjunto de instrumentos actuales, la infl ación es 
muy vulnerable ante los choques externos. Se deben implementar políticas 
que permitan tener un mayor control sobre la infl ación. Por ejemplo, el 
esquema de metas de infl ación que se implementa en Costa Rica, Guatemala 
y República Dominicana permite incidir en la infl ación utilizando la tasa de 
interés como principal instrumento de política monetaria. Este esquema no 
solo implica un mayor control sobre la tasa de infl ación, sino que permitiría 
mitigar las fl uctuaciones cíclicas a las que está expuesto el crecimiento del 
país debido a los factores externos.



Un análisis de sensibilidad macroeconómica para Nicaragua... 163

Finalmente, la agenda de trabajo de Nicaragua es vasta. Los resultados 
presentados en el documento sugieren que se debe potenciar la efectividad 
de la política fi scal y, además, fortalecer el rol de la política monetaria. 
En el corto y mediano plazo, esta agenda podría representar cambios 
importantes dentro del país, como por ejemplo una mayor fl exibilidad del 
tipo de cambio. Sin embargo, con un plan de desarrollo estructurado y 
transparente, se podrían alcanzar mejoras signifi cativas en aras de potenciar 
la efectividad de ambas políticas, las cuales permitirían a las autoridades 
propiciar una senda de crecimiento económico sostenible.
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Variables

Tabla A.1: Fuentes de Datos

Fuente: Elaboración propia.

Transformación Unidades Fuente

Variación relativa interanual Porcentaje Macroeconomic Advisors

Variación absoluta interanual Puntos básicos FED

Variación relativa interanual Porcentaje FMI

Variación relativa interanual Porcentaje FMI

Variación absoluta interanual Puntos básicos BCN

Variación relativa promedio anual Porcentaje BCN

Variación relativa promedio anual Porcentaje BCN

Variación relativa interanual Porcentaje BCN

Variación relativa interanual Porcentaje BCN

Fuente: Elaboración propia.

Tabla A.2: Pruebas de causalidad de Granger
(bloque de variables externas, p-values)

1

0.1876
0.8327
0.1527
0.2042
0.0002
0.6203
0.0027
0.1921
0.5008
0.7096
0.0374
0.6060

3

0.8599
0.1908
0.5338
0.4586
0.1827
0.0252
0.0000
0.5951
0.4005
0.5994
0.0773
0.1817

6

0.2573
0.2923
0.6874
0.1075
0.2648
0.0389
0.0027
0.5188
0.2535
0.6669
0.1678
0.1549

9

0.0224
0.0767
0.8693
0.0163
0.7418
0.0369
0.0021
0.6657
0.4900
0.2875
0.2380
0.1574

12

0.0699
0.0880
0.6381
0.0523
0.9051
0.0167
0.0058
0.4754
0.0993
0.2770
0.1181
0.1673

RezagosHipótesis nula

Ho:    no causa en el sentido de Granger a .  

Anexos: Tablas
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Fuente: Elaboración propia.

Tabla A.3: Pruebas de causalidad de Granger
(bloque de variables domésicas, p-values)

1 3 6 9 12

Ho:    no causa en el sentido de Granger a .  

RezagosHipótesis nula

0.0000 0.2654 0.0155 0.0038 0.0038
0.0000 0.0005 0.0033 0.0056 0.0085
0.1912 0.0065 0.0069 0.0038 0.0010
0.0719 0.0677 0.2590 0.6284 0.5959
0.0001 0.0567 0.0173 0.0411 0.2064
0.1318 0.0571 0.0530 0.0501 0.1048
0.0072 0.0615 0.0995 0.0991 0.6529
0.0000 0.0410 0.3016 0.2753 0.0788
0.0084 0.0262 0.2566 0.3147 0.0557
0.0311 0.1139 0.3586 0.6807 0.5527
0.4027 0.5698 0.7052 0.8397 0.6006
0.4818 0.3322 0.3948 0.1388 0.1345
0.0616 0.1562 0.1185 0.3282 0.0118
0.0003 0.1170 0.1723 0.1737 0.2237
0.0833 0.5753 0.8655 0.9703 0.8412
0.5115 0.6880 0.9777 0.9925 0.9984
0.7693 0.9650 0.8424 0.7339 0.6941
0.0040 0.0368 0.1216 0.1266 0.1406
0.9905 0.8133 0.7796 0.5114 0.0840
0.0660 0.0075 0.0241 0.0043 0.0106

Fuente: Elaboración propia.

Tabla A.4: Descomposición de varianzas del crecimiento
(porcentajes)

Horizonte

1
3
6

12
24
36

0.00%
0.20%
1.30%
6.40%
18.30%
18.70%

0.10%
1.50%
5.60%
10.30%
10.80%
19.50%

0.70%
4.30%
11.20%
18.90%
16.30%
14.90%

1.60%
1.00%
0.80%
0.90%
1.60%
1.80%

3.90%
3.10%
2.10%
1.70%
2.10%
2.50%

89.50%
85.90%
75.40%
55.40%
37.50%
29.30%

1.50%
1.10%
0.80%
0.90%
1.90%
2.30%

0.00%
0.10%
0.70%
3.60%
8.50%
7.30%

2.80%
2.70%
2.20%
1.80%
3.10%
3.70%
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Fuente: Elaboración propia.

Tabla A.5: Descomposición de varianzas de la inflación
(porcentajes)

Horizonte

1
3
6

12
24
36

0.00%
0.10%
0.20%
0.40%
1.60%
2.40%

1.70%
5.00%

10.70%
16.60%
17.20%
16.60%

3.10%
8.20%

20.00%
38.60%
42.40%
40.60%

12.30%
15.70%
16.70%
12.80%
9.90%
9.40%

0.20%
0.20%
0.30%
1.00%
3.20%
3.70%

0.10%
0.20%
0.30%
0.60%
1.50%
2.10%

0.20%
0.10%
0.40%
0.70%
1.00%
1.20%

82.40%
70.40%
50.90%
28.60%
20.50%
19.10%

0.00%
0.20%
0.50%
0.70%
2.60%
4.90%

Fuente: Elaboración propia.

Tabla A.6: Análisis de sensibilidad
(FEVD del crecimiento)

1 2.38 97.62 0.07 99.93
3 7.05 92.95 4.76 95.24
6 18.85 81.15 13.23 86.77

12 36.55 63.45 31.25 68.75
24 46.9 53.1 43.05 56.95
36 54.9 45.1 41.89 58.11

Externos Domésticos Externos Domésticos
H

Choleski FIRG x

Fuente: Elaboración propia.

Tabla A.7: Análisis de sensibilidad
(FEVD de la inflación)

1 17.09 82.91 10.13 89.87
3 28.98 71.02 28.43 71.57
6 47.52 52.48 45.62 54.38

12 68.37 31.63 50.6 49.4
24 71.17 28.83 49.88 50.12
36 69.06 30.94 51.5 48.5

Externos Domésticos Externos Domésticos
H

Choleski FIRG x
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Gráficos A1. Correlaciones cruzadas del crecimiento

Fuente: Elaboración propia.
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Gráficos A2. Correlaciones cruzadas de la inflación

Fuente: Elaboración propia.
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(ratio y porcentajes)

Fuente: Elaboración propia con base en datos del FMI y BCN.
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Gráficos A3. Inflación y precios relativos      y 

Gráficos A4. Datos observados y ajustados

Tasa de interés doméstica Inflación Crecimiento económico

Tasa de interés International Crecimiento de EE.UU. Precios de alimentos

Precios del petróleo Gasto del Gobierno Reservas internacionales

-600

-400

-200

0

200

400

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Obs.
Ajustado

-0.06
-0.04
-0.02

0
0.02
0.04
0.06

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

-80%
-60%
-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

-15%
-10%
-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Fuente: Elaboración propia.
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