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II. Resumen ejecutivo 

 
El presente estudio analizó el nivel óptimo de las reservas internacionales, con el 

propósito de estabilizar la balanza de pagos y el sistema cambiario de Nicaragua. La 

investigación partió de la premisa de que, en economías pequeñas con libre movilidad de capital, 

como es el caso de Nicaragua, las reservas internacionales cumplen un papel importante en la 

mitigación de choques externos y en el respaldo de la credibilidad del sistema financiero. 

El objetivo principal es el estimar el nivel óptimo de las reservas internacionales y sus 

determinantes, mediante el uso de un modelo econométrico de demanda de reservas y el modelo 

ARA (Assessing Reserve Adequacy) del Fondo Monetario Internacional (FMI). El análisis se 

llevó a cabo con datos anuales del período 2004 – 2024, los cuales fueron obtenidos del Banco 

Central de Nicaragua y la Secretaría Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 

(SEMCA). Las variables que fueron consideradas fueron: deuda externa a corto plazo, inversión 

extranjera directa, apertura comercial, remesas familiares, comercio global y oferta monetaria. 

Mediante el método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), se determinaron que las 

variables con mayor influencia sobre las reservas internacionales son la deuda externa de corto 

plazo, comercio glocal, apertura comercial, oferta monetaria y las remesas familiares. Los 

resultados del modelo presentaron un alto valor explicativo, con un R² = 98.7% y una 

consistencia estadística adecuada, de esta forma confirmando la validez del modelo propuesto. 

Asimismo, mediante la aplicación del modelo ARA del FMI, se evaluó la capacidad de 

las reservas internacionales frente a riesgos externos. Los resultados presentados evidencian que 

Nicaragua ha mantenido un nivel adecuado de reservas internacionales durante el período 2020 

– 2024, alcanzando un ratio RIN/ARA de 167.83% en 2024, esto indica un exceso de reservas. 

Tales hallazgos se refuerzan con los indicadores complementarios RIN/IMP y RIN/DECP, 

cuyos valores superan con creces los umbrales mínimos establecidos por el FMI, esto confirmó 

la solidez externa del país. 

En conclusión, el estudio demuestra que Nicaragua mantiene niveles de reservas 

internacionales adecuados y consistentes con la estabilidad macroeconómica del país, los cuales 
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son sustentados principalmente por las remesas familiares y un precavido uso de la deuda 

externa. En función de los resultados, se recomienda fortalecer la gestión de la deuda externa a 

corto plazo, fomentar una mayor estabilidad en lo que respecta a flujos de capital externos y 

utilizar el modelo ARA del FMI como herramienta de referencia para la evaluación del nivel 

óptimo de reservas internacionales en Nicaragua. 
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III. Introducción 

 

 
Las reservas internacionales representan uno de los instrumentos fundamentales para la 

estabilidad económica de un país, especialmente aquellos los cuales poseen una economía 

pequeña y abierta como la de Nicaragua. El evaluarla de forma adecuada permite mantener la 

estabilidad en el sistema cambiario y en su balanza de pagos. 

Durante los últimos años, Nicaragua experimentó avances en su economía, esto debido 

a los crecimientos de las remesas familiares. Sin embargo, la alta dependencia que tiene de los 

flujos externos y posibles conflictos y choques internacionales, hacen que calcular el nivel 

óptimo de las reservas sea necesario, ya que esto puede llegar a asegurar una sostenibilidad en 

el sistema cambiario y de la balanza de pagos en Nicaragua. 

El presente estudio tiene como objetivo, el estimar el nivel óptimo de las reservas 

internacionales y sus determinantes, esto mediante un modelo econométrico, haciendo uso de 

datos anuales del período 2004 – 2024. Las variables que fueron consideradas en este estudio 

son, las remesas familiares, deuda externa a corto plazo, comercio global, apertura comercial, 

oferta monetaria e inversión extranjera directa. 

Para estimar si las reservas internacionales de Nicaragua son adecuadas u óptimas, se 

aplicó el modelo ARA (Assessing Reserve Adequacy) del Fondo Monetario Internacional 

(2015). 
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CAPÍTULO I 

 
IV. Revisión de la literatura 

 

 
A. Definición y función de las reservas internacionales 

 

Las reservas internacionales son el activo más líquido que posee un país. Según el Banco 

Central de Nicaragua las reservas internacionales son aquellos activos en moneda extranjera, 

los cuales están bajo supervisión directa del Banco Central. Estos están disponibles de forma 

inmediata, y cumplen varios propósitos, dependiendo de los objetivos económicos o la situación 

del país (Banco Central de Nicaragua, s/f). 

De igual forma, el Banco Central de Nicaragua (BCN) debe garantizar que la moneda 

nacional (córdoba) se mantenga estable, y que las transacciones económicas, tanto internas 

como externas, se lleven a cabo. 

Siguiendo con el BCN, este opera bajo un marco normativo e institucional, que le 

concede la responsabilidad y el derecho de gestionar exclusivamente las reservas internacionales 

del país. Su Ley Orgánica, del Banco Central, le otorga la competencia de custodiar y 

administrar estas reservas, esta tarea se realiza conforme los lineamientos que están establecidos 

en la política oficial de las Reservas Internacionales Brutas (RIB). Tal política decreta principios 

generales, los cuales guían a tomar decisiones de inversión y operación de los recursos conforme 

las reservas internacionales del país (Banco Central de Nicaragua, s/f). 

A su vez, esta política tiene como objetivo la protección del capital y al mismo tiempo, 

el mantener una liquidez suficiente. Solo una vez que sean alcanzados estos dos objetivos, se 

explora la optimización en la rentabilidad de las futuras inversiones, bajo el comportamiento de 

los mercados financieros internacionales (Banco Central de Nicaragua, s/f). 

B. Valor de las reservas internacionales en economías en desarrollo 

 

Diversos estudios sobre las reservas internacionales están basados en economías las 

cuales son emergentes, Nicaragua no encaja por completo en esta categoría, aun así, ofrece 
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valiosas perspectivas. Mientras que las economías emergentes normalmente resguardan reservas 

para prevenir crisis futuras y para estabilizar el tipo de cambio, en países los cuales tienen una 

menor integración financiera, como es el caso de Nicaragua, las distintas motivaciones y efectos 

pueden diferir. 

En Nicaragua, sucede que la acumulación de reservas podría responder a necesidades 

vinculadas a la liquidez para importaciones indispensables o necesidades vinculadas al respaldo 

de la moneda local, esto en contextos donde tenemos baja credibilidad financiera. A diferencia 

de las economías que son emergentes, en donde las perspectivas son disuadir a crisis financieras 

(Aizenman & Lee, 2005), en economías como la de Nicaragua, podría darse como prioridad 

objetivos internos, como el evitar crisis o presiones inflacionarias por depreciaciones abruptas. 

En economías las cuales están en desarrollo para pasar a la categoría de emergentes, que 

operan con un sistema cambiario fijo, como es el caso de Nicaragua con el córdoba, las reservas 

internacionales son empleadas para defender la paridad, de lo que discrepa el rol disuasivo que 

señala José de Gregorio (2011) para países que poseen flotación. Lo cual significa que en lugar 

de acumularse “por si acaso”, se gastan de forma periódica para suavizar la volatilidad, es decir 

que, reduce su efecto de dinero de emergencias para crisis (Gregorio, 2011). 

C. Modelos para medir niveles óptimos de reservas 

 

Según Acevedo (2012) en Nicaragua el modelo de análisis de las reservas 

internacionales se basa usualmente en indicadores convencionales, tales indicadores guían la 

acumulación de las reservas como un método de protección contra futuras crisis o problemas 

que surjan. No obstante, Nicaragua carece de estimaciones precisas que nos determinen cual es 

un nivel óptimo de reservas (Acevedo, 2012). 

Continuando con Acevedo (2012), el modelo el cual utilizó para medir las reservas 

óptimas, en el contexto de crisis dentro de la economía de Nicaragua, fue el propuesto por Jeanne 

y Rancière (2006), el cual se centra en la vulnerabilidad de las economías ante cambios o paradas 

súbitas en sus flujos de capital y al mismo tiempo, el modelo propuesto por Gonçalves (2007), 

el cual evalúa el nivel óptimo de reservas como un seguro para economías dolarizadas. Tal 



12 
 

modelo es una versión extendida del modelo propuesto por Jeanne y Rancière en 2006 

(Acevedo, 2012). 

D. Restricciones de los modelos de reservas en el contexto de Nicaragua 

 

Estos modelos propuestos, estudian economías emergentes con tipo de cambio flexible, 

por lo que, en el caso de Nicaragua no serían correctos usarlos. En este punto, existen varios 

modelos los cuales podrían ser usados para medir los niveles adecuados para las reservas 

internacionales de Nicaragua. Pero para estos casos se tiene que tomar en cuenta la economía 

nicaragüense actual. 

En los últimos años, la economía del país ha venido en aumento debido a la inversión 

extranjera directa, la cual ha influenciado el PIB de Nicaragua representando un 7%, además de 

las remesas, las cuales de igual forma ayudaron, representando un 26% del PIB en 2023, en 

comparación con el 21% en 2022 (World Bank, 2024). 

Continuando con esto, según el BCN (2025), las remesas familiares crecieron en un 

12.5%, tales remesas que entraron en la economía representaron aproximadamente un 26.6% 

del PIB de Nicaragua para 2024, un aumento considerable con respecto al 2023. Tal aumento 

ayudó al dinamismo en lo que se refiere al gasto de consumo en los hogares, además de ser un 

elemento importante para el superávit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, además de 

las remesas hubo otros factores que ayudaron al crecimiento del 3.6% del PIB, como lo son, las 

exportaciones y la inversión extranjera directa (Banco Central de Nicaragua, 2025). 

Asimismo, aunque la economía de Nicaragua sea una de las más pequeñas, tiene buen 

potencial para seguir desarrollándose, es decir, el país podría seguir creciendo si se llegara a 

implementar apoyo para el capital humano, fortaleciendo la infraestructura y los servicios 

básicos como agua, luz, etc. Además de desarrollar en profundidad nuestro mercado abriendo 

oportunidades para la exportación e importación con otros países (World Bank, 2024). 

Es un hecho que la economía de Nicaragua ha venido registrando superávits en su 

balance fiscal y por primera vez obtuvo un superávit en 2024 en su balance en la cuenta corriente 

debido al ingreso masivo de remesas familiares enviadas desde el exterior. En cuanto a el 
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balance fiscal, el superávit se dio por el buen manejo de los gastos y un aumento en los ingresos. 

Por lo que, debido a estos dos factores es que podemos tener un tipo de cambio fijo, en otras 

palabras, estos superávits crearon condiciones de liquidez y además de eso, se fortalecieron las 

reservas internacionales, las cuales permiten que el BCN pueda dar fiabilidad de las políticas de 

tipo de cambio fijo. Con respecto a la cuenta corriente, el superávit se dio debido al mayor, valga 

la redundancia, superávit en la cuenta de ingreso secundario, esto debido al ingreso masivo de 

remesas familiares enviadas desde el exterior (Banco Central de Nicaragua, 2025). 

Por lo que, debido a eso, modelos como el de Jeanne y Rancière (2006) y Gonçalves 

(2007), no se podrán usar en el caso actual, ya que estos modelos están diseñados mayormente 

para economías emergentes y que operan con tipos de cambio flexible, caso en el que Nicaragua 

no entra. 

E. Modelos para medir niveles óptimos de reservas para el caso de Nicaragua 

 

En concreto existen cuatro posibles modelos para estimar los niveles óptimos de reservas 

internacionales para el caso de Nicaragua, entre las posibles alternativas que tenemos se 

encuentran, el modelo de Ainzenman & Marion (2003), el modelo de Flood & Marion (2002), 

el modelo Assessing Reserve Adequacy (ARA, 2015) del FMI y el modelo Guidotti – Greenspan 

(2000). 

En primer lugar, Ainzenman & Marion (2003), exponen dos modelos hechos a partir de 

cantidades grandes de reservas presentadas por países de oriente luego de la crisis de 1997. 

Siguiendo con esto, el primer modelo que nos presentan se basa, en la capacidad o la necesidad 

que tales países tienen para gestionar sus gastos internos, además de su capacidad para la 

recaudación de impuestos a largo plazo, llegando a enfrentarse a dos problemáticas: por un lado, 

la entrada incierta de financiamiento extranjero y, por otro lado, la recaudación de impuestos 

que podría ser un arma de doble filo, ya que, suele ser costosa y puede conllevar al surgimiento 

de ineficiencias (Ainzenman & Marion, 2003) 

El segundo modelo presentado por Ainzenman & Marion (2003), introduce la idea de 

que las personas sienten más tristeza al momento de disminuir su consumo que en la felicidad 

de un aumento de forma equivalente. En otras palabras, las reservas internacionales se vuelven 
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más valiosas, ya que estas llegan a tomar la forma de colchón para amortiguar posibles crisis en 

el consumo (Ainzenman & Marion, 2003). 

En segundo lugar, tenemos el modelo presentado por Flood & Marion (2002), también 

nombrado modelo de stock de colchón, el cual se basa en una comparación. Tal comparación 

maneja las decisiones tomadas por el banco central en cuanto al nivel de óptimo de reservas 

contra la decisión de una empresa sobre el nivel óptimo de su inventario. Este modelo tiene el 

objetivo de determinar el nivel óptimo de reservas internacionales a través del costo de 

oportunidad y el costo de ajuste (Flood & Marion, 2002). 

El costo de oportunidad es la ganancia que pierde el país por invertir directamente sus 

fondos en activos extranjeros, en lugar de invertirlos en proyectos internos los cuales podrían 

generar mayores beneficios, y en cuanto al costo de ajuste, este surge cuando las reservas caen 

muy bajo, en consecuencia el país se vería obligado a llevar a cabo políticas demasiado costosas 

que podrían impedir el reponer las reservas o para afrontar futuras crisis que surjan (Flood & 

Marion, 2002). 

Con relación al modelo presentado por Flood & Marion (2002), estos proponen la 

siguiente fórmula para un nivel adecuado de reservas, 

R₀ = √[Cσ/r^0.5] 

 

En donde: 

 

R₀: vendrían siendo los niveles óptimos de reservas internacionales. 

 

C: la cual es una constante que representa el costo de ajuste fijo o abasto de reservas. 

 

σ: corresponde a la desviación estándar del instrumento aleatorio en la dinámica temporal de las 

reservas, así cumpliendo la función como medida de volatilidad. 

r: el cual es el costo de oportunidad para el mantenimiento de las reservas (Flood & Marion, 

2002). 

En tercer lugar, tenemos el modelo ARA del FMI, el cual está hecho para medidas 

preventivas. Este modelo ayuda en la reducción de futuras crisis en la balanza de pagos y 
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mantener cierta estabilidad económica. De igual forma, el modelo ARA propone la clasificación 

de los países de acuerdo a sus economías y mercados, resultando en una forma más sencilla de 

emplear el modelo. En el caso del de uso del modelo ARA el FMI (2015) recomienda hacer el 

análisis dependiendo de las distintas situaciones y circunstancias de cada país, por lo que sería 

un buen candidato para medir los niveles de reservas en el caso de Nicaragua (International 

Monetary Fund, 2015). 

Con relación al modelo ARA, el FMI propone dos fórmulas para el cálculo del nivel 

óptimo de reservas, 

Para economías con tipo de cambio fijo: 

 

1. ARA = 30% de DECP + 20% de OP + 10% de DA + 10% de EXP 

 

Para economías con tipo de cambio flexible: 

 

2. ARA = 30% de DECP + 15% de OP + 5% de DA + 5% de EXP 

 

Donde: 

 

DECP: es la deuda externa a corto plazo, la cual nos ayuda como un indicador de riesgos 

futuros. 

OP: otras inversiones de portafolio, en pocas palabras, refleja las posibles salidas de 

herramientas de financiamiento. 

DA: lo cual es dinero total que está disponible en la economía. 

 

EXP: son las exportaciones, lo que refleja las posibles mermas de los ingresos que vienen desde 

el exterior o un shock (negativo) de los términos de intercambio (SECMCA, 2023). 

Por último, tenemos el modelo o regla Guidotti – Greenspan, el cual nos dice que las 

reservas internacionales que posee un país deben ser similares o al menos iguales a las deudas 

externas de corto plazo. Con el fin de asegurar sus pagos en caso de que el financiamiento 

externo se corte. El modelo Guidotti – Greenspan nos indica que cuando la relación entre las 

reservas y la deuda externa a corto plazo es baja, el riesgo de que el país entre en crisis financiera 

aumenta significativamente (International Monetary Fund, 2000). 
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En resumen, para el caso de Nicaragua, los modelos más apropiados para estimar su 

nivel óptimo de reservas internacionales vendrían siendo, el modelo de Flood & Marion y el 

modelo ARA del FMI, esto debido a las características y circunstancias por las que pasa 

Nicaragua actualmente. La decisión se tomó en base a la ayuda en distintos enfoques que los 

modelos nos pueden brindar, con respecto al modelo de Stock de colchón de Flood & Marion, 

este nos indicará posibles riesgos, que enfrentemos, de liquidez y estabilidad con respecto a 

nuestro tipo de cambio fijo. Por otra parte, el modelo de ARA del FMI nos ayudará en la 

evaluación de la fragilidad externa, como la dependencia de las remesas (las cuales están muy 

arraigadas al crecimiento del PIB), y la cobertura de importaciones. 
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CAPÍTULO II 

 
V. Planteamiento del problema 

 

 
A. Definición del problema 

 

 

En economías pequeñas y abiertas como lo es la de Nicaragua, la presencia de las 

reservas internacionales es de suma importancia para garantizar la estabilidad macroeconómica 

de Nicaragua y cualquier otro país, en especial a lo que es el sistema cambiario y la balanza de 

pagos. 

Aunque Nicaragua ha logrado superávits fiscales corrientes en los últimos años y por 

primera vez un superávit en la cuenta corriente de la balanza de pagos en 2024, ambos apoyados 

por flujos de capital externo como la inversión extranjera directa, préstamos externos 

canalizados por los organismos multilaterales y por las sustanciales entradas de las remesas 

familiares que han incrementado las reservas internacionales manteniendo la estabilidad 

cambiaria, de precios y externa. Estos movimientos de capital externo son fluctuantes y 

provocan shocks externos que pueden llevar a la desestabilización de los balances 

macroeconómicos en el mediano plazo provocando efectos negativos en las reservas 

internacionales. 

En este momento, Nicaragua presenta un sistema cambiario estable, sostenido por las 

entradas masivas de remesas familiares que han aumentado significativamente las reservas 

internacionales. Sin embargo, en el país, no existen estudios que brinden una evaluación de cuál 

es el nivel óptimo para las reservas internacionales que el Banco Central debe sustentar. Por eso 

es importante aplicar los modelos indicados en la revisión de la literatura principalmente los que 

se aplican para el caso de un sistema cambiario de tipo de cambio fijo como el de Nicaragua. 

Por otro lado, una tenencia precaria de reservas podría hacer que Nicaragua peligre y 

llegue a caer en desequilibrios externos, lo que podría conllevar a la pérdida de confianza frente 

a futuros o posibles impactos económicos. 



18 
 

Debido a esto, se manifiesta la necesidad de poner en práctica modelos que nos sirvan 

para examinar, analizar y aplicar el cálculo de los niveles óptimos de reservas internacionales 

para el caso de Nicaragua, en base a herramientas o elementos como la parcial dolarización que 

presenta la economía de Nicaragua y la gran dependencia a las remesas. Por lo que, este estudio 

puede permitir el llegar a tener una respuesta ante distintos riesgos de impactos externos y una 

mejor forma de administración de sus recursos internacionales. 

B. Justificación 

 

 

Establecer un nivel óptimo para las reservas internacionales en Nicaragua no solo 

implica el que genere un reto técnico, sino también una exigencia en la garantía de la gestión 

eficiente de los recursos actuales del país. Al presentar distintos modelos existe o se genera una 

guía que nos facilita tomar decisiones sólidas, en relación con el nivel de reservas, en un 

escenario donde los recursos monetarios públicos son escasos y los flujos externos son 

fluctuantes. 

Este estudio es de suma importancia ya que no solo posibilita la aplicación, sino también 

el amoldamiento ha modelos que no han sido tan utilizados o no se ajustaban anteriormente al 

contexto nicaragüense, como es el caso del modelo de Stock de colchón de Flood & Marion 

(2002) y el modelo ARA del FMI. 

De igual forma, este análisis nos permite obtener y producir valor académico al presentar 

comparaciones de distintas técnicas de estimación, lo cual podría jugar un papel importante en 

futuras investigaciones en el campo de la economía, balanza de pagos y las reservas 

internacionales en países cuya estructura económica es similar a Nicaragua. 

Finalmente, como lo mencioné anteriormente, los hallazgos obtenidos podrían generar 

consecuencias en la toma de decisiones en instituciones como el BCN, así logrando 

proporcionar medios para una organización más fluida con respecto a estrategias de cobertura y 

sostenibilidad. 
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C. Preguntas de investigación 

 

 

1. ¿De qué forma el modelo econométrico elegido es efectivo para estimar el nivel óptimo 

de las reservas internacionales en el caso de Nicaragua? 

2. ¿Son los determinantes, derivados del modelo de regresión múltiple, estadísticamente 

significantes para explicar variaciones en las reservas internacionales? 

D. Objetivos de investigación 

 

 

a. Objetivo general 

Aplicar un modelo econométrico de demanda de reservas para estimar el nivel óptimo de 

reservas internacionales para Nicaragua. 

b. Objetivos específicos 

1. Especificar y analizar si el modelo econométrico elegido es efectivo para estimar el 

nivel óptimo de reservas internacionales en la economía nicaragüense. 

2. Probar e interpretar la significancia estadística de los determinantes del modelo de 

regresión elegidos. 

E. Planteamiento de hipótesis 

 

 

1. Hipótesis 1: 

a. H0: El modelo econométrico elegido no es efectivo para estimar el nivel óptimo de 

reservas internacionales. 

b. Ha: El modelo econométrico elegido es efectivo para estimar el nivel óptimo de 

reservas internacionales. 

2. Hipótesis 2: 

a. H0: Los determinantes del modelo econométrico seleccionado tales como las 

remesas familiares, inversión extranjera directa, deuda externa de corto plazo, 

apertura comercial, comercio global, y la oferta monetaria, no son estadísticamente 

significantes en explicar variaciones en las reservas internacionales. 
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b. Ha: Los determinantes del modelo econométrico seleccionado tales como las 

remesas familiares, inversión extranjera directa, deuda externa de corto plazo, 

apertura comercial, comercio global, y la oferta monetaria son estadísticamente 

significantes en explicar variaciones en las reservas internacionales. 
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CAPÍTULO III 

 
VI. Metodología de investigación 

 
A. Enfoque 

 

El presente estudio se llevó a cabo bajo un enfoque cuantitativo, ya que se centró en el 

análisis de datos macroeconómicos, adoptando modelos econométricos. De igual forma, se 

centró en la evaluación de las reservas internacionales óptimas de Nicaragua para el período 

anual 2004 – 2024. 

B. Diseño y contexto de la investigación 

 

Al mismo tiempo, el diseño de esta investigación es de carácter no experimental, dado 

que no se manipularon variables. Longitudinal y retrospectivo, ya que se evaluaron datos 

históricos durante un período de veinte años, y, de igual forma, descriptivo, analítico y 

explicativo, ya que se determinaron tendencias y relaciones causales entre las reservas y sus 

respectivos determinantes y la evaluación de datos y resultados a través de los modelos 

planteados anteriormente, en este caso, el modelo de stock de colchón presentado por Flood & 

Marion (2002) y el modelo ARA del FMI. 

Además, este caso de investigación se sitúa en el entorno económico nicaragüense, 

donde los modelos se estimaron usando datos secundarios oficiales y públicos provenientes del 

Banco Central de Nicaragua (BCN) y el Fondo Monetario Internacional (FMI). 

C. Estrategia de recolección de datos 

 

 

Los datos que se recolectaron fueron secundarios para las variables que se utilizaron en 

los modelos descritos tales como las reservas internacionales netas (RIN), la deuda externa a 

corto plazo, PIB, remesas de trabajadores, la inversión extranjera directa y la inflación. Los 

datos se recolectaron para el período anual 2004 – 2024. 
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Además, tales datos fueron extraídos de fuentes secundarias, como lo mencioné 

anteriormente, organismos internacionales y de prestigio, fuentes confiables que aseguraron 

datos y resultados para responder a las incógnitas, como lo son el BCN y el FMI. 

D. Declaración de variables 
 

 

Clasificación Variable Descripción Unidad de 

medida 

Signo esperado 

 

Dependiente 

Reservas 

Internacionales 

Netas (RIN) 

Activo más líquido que posee un país. Es el 

monto total, excluyendo pasivos a corto plazo. 

Millones de 

USD ($) 

 

----- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Independiente 

Deuda externa a 

corto plazo (DECP) 

Obligaciones que tiene el país con vencimiento 

menor a un año o con vencimiento a un año 

(Banco Central de Nicaragua, 2023). 

Millones de 

USD ($) 

Negativo (-) 

Remesas (REM) Ingresos que son enviados por nicaragüenses en 

el exterior. 

Millones de 

USD ($) 

Positivo (+) 

Oferta monetaria 

(M1) 

Billetes y monedas en circulación más los 

depósitos a la vista. 

Millones de 

USD ($) 

Positivo (+) 

Inversión extranjera 

directa (IED) 

Ingresos de divisas a Nicaragua, enviada por 

inversores para proyectos productivos dentro 

del país. 

Millones de 

USD ($) 

Positivo (+) 

Comercio global 

(COMGL) 

Sumatoria entre exportaciones más 

importaciones como porcentaje del PIB (las 

variables se miden en millones de dólares). 

Porcientos (%) Positivo (+) 

Apertura comercial 

(APTCOM) 

Sumatoria de exportaciones más importaciones 

como porcentaje del PIB (las variables se 

miden en millones de dólares). 

Millones de 

USD ($) 

Positivo (+) 
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E. Fuente de datos y fichas técnicas 

 

El presente trabajo utilizó datos secundarios provenientes del Banco Central de 

Nicaragua (BCN) y de la Secretaría Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 

(SECMCA). La información se detalla en las siguientes fichas técnicas: 

 

Fuente 1: Banco Central de Nicaragua (BCN) 

Elementos Descripción 

Institución Banco Central de Nicaragua (BCN) 

Variables utilizadas Tipo de cambio, PIB C$, DECP, EXP, IMP. 

Recolección Datos construidos a partir de registros de distintas instituciones 

financieras, aduanas, ministerios, etc. 

Periodicidad Trimestral y anual. 

Unidad de medida Millones de C$ y millones de $. 

Notas metodológicas Datos preliminares sujetos a cambios, las notas metodológicas 

del BCN se publican en su portal oficial junto con sus informes 

estadísticos. 
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Fuente 2: Secretaría Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 

(SECMCA) 

Elementos Descripción 

Institución Secretaría Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 

(SECMCA). 

Variables utilizadas RIN, REM, M1 C$. 

Recolección El  SECMCA  recopila  información  de  todos  los  países 

centroamericanos por medio de sus bancos centrales, bajo 

metodologías estandarizadas por el FMI y el Banco Mundial. 

Periodicidad Mensual. 

Unidad de medida Millones de C$ y millones de $. 

Notas metodológicas Publica sus notas en su sitio oficial, asegurando la 

comparabilidad entre los países miembros. 



25 
 

CAPÍTULO IV 

 
VII. Especificación del modelo y resultados econométricos 

 
A. Especificación del modelo econométrico 

 

El modelo de demanda de reservas internacionales se especifica en forma logarítmica 

para analizar la elasticidad de cada variable independiente con respecto a la dependiente para el 

periodo 2004 – 2024. Este modelo define, en primera instancia, los determinantes de las reservas 

internacionales. Para medir las reservas internacionales óptimas se aplica la fórmula del modelo 

ARA del FMI. A continuación, se especifica el modelo de regresión múltiple para la demanda 

de reservas: 

LnRINt = β0 + β1lnDECPt + β2lnCOMGLt + β3lnREMt + β4lnIEDt + β5APTCOMt + β6lnM1t + μt 

 

Donde: 

 

RIN = Reservas internacionales netas (millones de dólares). 

 

DECP = Deuda externa de corto plazo (millones de dólares). 

 

REM = Remesas de trabajadores desde el exterior (millones de dólares). 

 

IED = Inversión extranjera directa (millones de dólares). 

 

COMGL = Comercio global (millones de dólares). 

APTCOM = Apertura comercial (porcentaje del PIB). 

M1 = Oferta monetaria (millones dólares). 

μ = error o perturbación 

 

Para obtener los resultados econométricos se utilizó la aplicación EViews y el método 

de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para estimar los parámetros poblacionales betas. De 

igual forma, se comprobaron los resultados cumpliendo con los supuestos que vienen alineados 
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en el modelo de regresión lineal múltiple tales como normalidad de los datos, homocedasticidad 

y multicolinealidad. 

En caso de que no se cumplan los supuestos clásicos del modelo de regresión lineal 

múltiple, se planteó utilizar técnicas correctivas según la naturaleza del problema. Es decir, ante 

la heterocedasticidad consideré el uso de errores estándar, para la multicolinealidad se evaluó la 

eliminación de variables que estén altamente correlacionadas, se elimina la variable redundante 

que tenga el coeficiente de determinación R² ajustado más bajo y, por último, si hay 

autocorrelación de errores en serie, se evaluó el utilizar la corrección mediante el método Prais- 

Winsten o Newey-West. 

Los estadísticos a ser analizados son los siguientes: 

 

• Estadístico-t, para analizar la significancia estadística de cada uno de los parámetros Bs 

estimados con un nivel de significancia del 5%. Se prueba la Ho: Bi = 0 vs H1: Bi ≠ 0. 

• Coeficiente de determinación R²: Mide la bondad de ajuste de la regresión estimada a la 

muestra dada. 

• El estadístico F de Fisher: Prueba la Ho: β1=β2= ... βk=0. Se rechaza esta hipótesis si el 

nivel de significancia es menor que el 5%, luego la regresión estimada global explica 

variaciones significantes en la variable dependiente. 

• Prueba de Breusch-Godfrey: Prueba general para detectar el problema de 

autocorrelación de los errores en serie. 

• Con esto pude comprobar la validez del modelo de regresión estimado, permitiendo una 

mejor interpretación de los resultados estadísticos. 

B. Resultados econométricos 

 

 

Se corrió el modelo de regresión múltiple para la demanda de reservas internacionales 

en forma logarítmica, para analizar las elasticidades de cada variable independiente con respecto 

a la variable dependiente que son las reservas internacionales, para el período 2004 – 2024. Se 

aplicó el método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), para obtener los resultados 
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estadísticos usando para ello la aplicación EViews. A continuación, se presentan los resultados 

econométricos: 

LnRINt = 3.05 – 0.446 (lnDECP)t – 0.707 (lnCOMGL)t + 0.150 (lnREM)t + 0.690 

t = (2.5) (-2.5) (-2.4) (1.5) (2.4) 

(APTCOM)t + 1.309 (lnM1)t 

(5.7) 

R² = 98.7% R²aj = 98.1% DW =1.92 F = 157 Pf = 0.0000 

Este modelo omitió la variable inversión extranjera directa (IED), por resultar 

estadísticamente no significante. Se observa en el modelo, que los signos esperados son 

correctos y los coeficientes estimados de todas las variables independientes son estadísticamente 

significantes diferentes de cero, es decir, son los mejores estimadores lineales insesgados que 

explican variaciones en la variable dependiente (LnRIN). 

Interpretando los coeficientes parciales, manteniendo constantes las otras variables, la 

elasticidad deuda externa de corto plazo (LnDECP) de las reservas internacionales (LnRIN) es 

inelástica de -0.45, significando que por 1% en que aumenta la deuda de corto plazo, las reservas 

internacionales disminuyen en 0.44%, ya que la deuda es una obligación de corto plazo que es 

pagada usando reservas internacionales. La elasticidad comercio global (LnCOMGL) de las 

reservas internacionales de -0,70 indica que por cada 1% en que aumenta el comercio global, 

las RIN disminuyen en promedio 0.70%, al resultar elevados déficits comerciales en la balanza 

de pagos donde las importaciones son mayores que las exportaciones que deben ser compradas 

con moneda extranjera que provienen de las reservas internacionales, ceteris paribus. Por su 

parte, la elasticidad apertura comercial de las RIN de 0.69 significa que mientras más abierta es 

la economía al comercio internacional, la economía esta más expuesta a shocks externos y por 

lo tanto debe mantener un nivel de reservas mayor, por lo que las RIN aumentan en promedio 

0.69% por cada 1% de aumento en la apertura comercial, ceteris paribus. 

Por otra parte, las remesas de trabajadores (LnREM), posee una elasticidad positiva 

(0.150), demostrando que las fuertes entradas de divisas contribuyen a la acumulación de 

reservas internacionales. Finalmente, la oferta monetaria (LnM1), posee una elasticidad positiva 
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mayor que uno (1.309), mostrando que la política monetaria expansiva debe estar respaldada 

por un nivel suficiente de reservas internacionales y así garantizar la sostenibilidad del régimen 

cambiario de tipo de cambio fijo. 

La bondad de ajuste del modelo estimado a la muestra dada es casi perfecta (R2=98.7%), 

es decir, que el 98.7% de variación en la variable dependiente (LnRIN) es explicada por la 

regresión estimada (por las 5 variables independientes que determinan el modelo de RIN), el 

resto se debe al error (1.3%). Por su parte, el estadístico F = 150 es grande con un nivel de 

significancia menor que el 1%, significando que la regresión estimada global es estadísticamente 

significante en explicar variaciones en la variable dependiente (LnRIN). 

En general, la bondad de ajustes es elevada. El coeficiente de determinación para la 

segunda corrida fue de 0.9874, lo que significa que, aproximadamente (R²) el 98% de la 

variación de las reservas internacionales es explicada por las variables independientes incluidas 

en el modelo de regresión. Por su parte el R² ajustado, fue de 0.9811, confirmando la robustez 

del modelo. De igual forma, el F – estadístico presentó un coeficiente de 156.80, con 

probabilidad del 0.0000 confirma la significancia de las variables. 

Cabe resaltar que, el estadístico Durbin-Watson = 1.92, señala ausencia de 

autocorrelación de errores en serie, lo cual fue verificado aplicando la prueba general de 

Breusch-Godfrey con dos residuos rezagados. 

En resumen, las reservas internacionales netas están determinadas por las variables 

explicativas: deuda externa de corto plazo, remesas familiares, apertura comercial, comercio 

global y oferta monetaria (M1). 

C. Nivel adecuado de las reservas 

 

Para calcular el nivel óptimo de reservas para el caso de Nicaragua, se utilizó el modelo 

ARA (Assessing Reserve Adequacy) del FMI que pondera 4 componentes que reflejan un 

drenaje potencial en la balanza de pagos: 

• Ingreso por exportaciones que reflejan una pérdida potencial provocada por una 

caída de la demanda externa o por un shock de los términos de intercambio; 
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• Dinero en su versión amplia o medios de pago M2, para capturar una potencial fuga 

de capital de residentes a través de la liquidación de sus activos domésticos más 

líquidos; 

• Deuda de corto plazo para evitar los riesgos de la deuda revolvente; y, 

• Pasivos de cartera, para reflejar otros influjos de portafolio. 

 

Las ponderaciones para cada termino se expresan en el ARA que se presentan a 

continuación para un país con tipo de cambio fijo como Nicaragua: 

ARA = Reservas adecuadas = 10%(X) + 10%(M2) + 30%(DECP) + 20%(OP) 

Donde: 

X = Exportaciones. 

M2 = Dinero amplio o medios de pago de la economía. 

DECP = Deuda Externa de corto plazo. 

OP = Otros Pasivos, o bien, otras inversiones de portfolio. 

 

• Si el ratio RIN/ARA < 100%. Hay insuficiencia de reservas 

• Si el ratio RIN/ARA se ubica en el rango 100% y 150%, el nivel de reservas es adecuado. 

El rango es ampliamente adecuado para mantener reservas por motivos precauciónales. 

• Si el ratio RIN/ARA > 150%, Hay exceso de reservas (International Monetary Fund, 

2011). 

Estos cálculos se presentan en la tabla 1 para los últimos 5 años 2020 – 2024. Se observa 

que Nicaragua tiene un nivel adecuado de reservas en ese período, reflejando un exceso de 

reservas en el 2024 con un ratio RIN/ARA = 168% > 150%, debido a las elevadas entradas de 

remesas familiares que en el 2024 incidieron positivamente, para reflejar un superávit en la 

cuenta corriente de la balanza de pagos. 
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Tabla 1. Nicaragua: Reservas Internacionales óptimas con el modelo ARA del FMI. 

 

AÑO M2 (10%) EXP (10%) DECP 

(30%) 

PO (20%) RIN/ARA 

(%) 

2020 455.77 285.20 2087.04 -26.60 109.72 

2021 497.87 351.06 2341.77 4.28 123.77 

2022 520.38 387.88 2438.31 6.24 129.93 

2023 541.58 403.42 2564.70 45.26 153.11 

2024 596.36 419.29 2597.31 24.76 167.83 

 

 

D. Indicadores de nivel adecuado de reservas 

 

 

También se puede medir el nivel adecuado de las reservas usando dos indicadores, a saber: 

 

• Reservas Internacionales Netas (RIN)/Importaciones FOB (M). 

• Reservas Internacionales Netas (RIN)/Deuda externa de corto plazo (DECP). 

 

El indicador RIN/IMP estipula que un nivel adecuado para las reservas era aquel que 

permitía cubrir un cierto porcentaje de las importaciones anuales del país (FMI 1958), la idea 

principal enfatizaba que la principal fuente de variabilidad externa eran los movimientos de la 

balanza comercial. Frente a una caída abrupta de las exportaciones y para suavizar el consumo, 

las reservas debían ser capaces de cubrir un cierto monto de importaciones. Se estableció como 

regla práctica un nivel de reservas equivalente a 30% de las importaciones anuales (tres a cuatro 

meses de importaciones). (Ver tabla 2 y gráfico 1). 
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Tabla 2. Indicadores de nivel adecuado de reservas 

 

Año RIN/IMP (%) RIN/DECP (%) 

2009 40.78 127.76 

2010 39.10 140.67 

2011 32.87 152.78 

2012 29.35 151.85 

2013 32.53 174.10 

2014 36.64 235.35 

2015 40.78 363.84 

2016 41.20 316.04 

2017 45.06 349.53 

2018 39.21 330.23 

2019 47.18 475.24 

2020 64.46 413.64 

2021 59.85 340.49 

2022 54.63 381.77 

2023 65.37 1115.02 

2024 66.36 962.08 

 

 

Como se observa en la tabla 2, Nicaragua tiene un nivel adecuado de reservas ya que las 

RIN cubren más del 30% de las importaciones durante el periodo 2009 – 2024, reflejando los 
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porcentajes más altos en los últimos 6 años, que oscilan entre 47% en 2019 y 66% en 2024 

(representando más de 4 meses de importaciones). 

Por su parte, el indicador de RIN/DECP, sería el indicador más apropiado según estudios 

del FMI (FMI, 2000; FMI, 2001). Se ha propuesto, como valor de referencia, que las reservas 

cubran el 100% de la deuda de corto plazo. Esto es lo que se conoce como la “regla de Guidotti”. 

En otras palabras, las reservas deberían corresponder a las necesidades de financiamiento de 

corto plazo. 

De la misma forma que el indicador anterior, Nicaragua cumple con este criterio al cubrir 

las RIN más del 100% de la deuda externa de corto plazo para el periodo 2009 – 2024, oscilando 

los valores entre 127% en 2009 hasta 1,115 y 962% en 2023 y 2024, respectivamente, esto 

debido a las entradas masivas de remesas familiares generadas en los últimos 5 años. 

Gráfico 1: RIN/IMP y RIN/DECP 
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CAPÍTULO V 

 
VIII. Conclusiones 

 

La presente tesis presenta un estudio sobre las reservas internacionales adecuadas para 

fines precauciónales por los potenciales shocks externos. Debido a la globalización de los 

mercados, es necesario que los países cuenten con un respaldo adecuado y óptimo de reservas 

internacionales, particularmente Nicaragua. 

Es importante que el país acumule reservas ya que existe la necesidad de tener una 

estabilidad y credibilidad a nivel internacional. Además de ser mecanismo de protección ante 

crisis financieras, y también para poder responder a las obligaciones de deuda. 

Esta tesis logra plantear la situación de las reservas internacionales especificando un 

modelo econométrico, corriendo una regresión múltiple cuyos resultados estadísticos muestran 

que las reservas internacionales netas (RIN) están determinadas de una forma estadísticamente 

significante por la deuda externa de corto plazo (DECP), las remesas familiares (REM), la 

apertura comercial (APTCOM), el comercio global (COMCL) y la oferta monetaria (M1) 

Tales hallazgos permiten concluir que el nivel de las reservas internacionales de 

Nicaragua está siendo influido principalmente por políticas de endeudamiento, políticas 

monetarias, apertura comercial y las remesas. Por lo tanto, se necesita manejar adecuadamente 

la deuda, el comercio global y la estabilidad en las divisas, ya que estas son fundamentales para 

el mantenimiento del sistema cambiario y la balanza de pagos de Nicaragua. 

En el aspecto del Nivel adecuado de reservas, se utilizó el modelo ARA (Assessing 

Reserve Adequacy) del FMI que pondera 4 componentes que reflejan un drenaje potencial en la 

balanza de pagos: 

• Ingreso por exportaciones; 

• Dinero en su versión amplia o medios de pago M2; 

• Deuda de corto plazo; y, 

• Pasivos de cartera. 
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Estos términos tienen ponderaciones de 10%, 10%, 30% y 20% respectivamente. 

 

La estimación de este modelo mostró que Nicaragua cuenta con un nivel óptimo o 

adecuado de reservas para los últimos 5 años 2020 – 2024 al ubicarse el ratio RIN/ARA entre 

100% y 150% que es el rango utilizado por este modelo para reflejar reservas adecuadas. 

Este nivel adecuado de reservas para Nicaragua permite a la autoridad monetaria 

mantener la estabilidad cambiaria y monetaria, y evita las temidas crisis de balanza de pagos 

por no tener suficientes reservas para cubrir los términos incluidos en el ARA. 

Lo anterior es respaldado por dos indicadores que reflejan el ratio de Reservas 

Internacionales a Importaciones FOB (RIN/M) y el ratio de Reservas Internacionales Netas a 

Deuda Externa de corto plazo (RIN/DECP). Según el FMI, las Reservas adecuadas deben cubrir 

el 30% de las importaciones de bienes (3 o 4 meses de importaciones, y las RIN deberían de 

cubrir el 100% de la Deuda Externa de corto plazo. Ambos criterios los sobrecumple Nicaragua, 

es decir que las RIN tienen un nivel adecuado para cubrir estas dos variables. 
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IX. Recomendaciones 

 

A partir de los resultados obtenidos y del análisis de los principales determinantes de las 

reservas internacionales, se presentan las siguientes recomendaciones las cuales se orientan para 

seguir cumpliendo con la estabilidad y el fortalecimiento del sistema cambiario y la balanza de 

pagos de Nicaragua: 

1. Administrar y fortalecer la gestión de la deuda externa a corto plazo, ya que, en los 

resultados se mostró un coeficiente negativo, es necesario que las autoridades 

económicas tengan presente el mantener una política de endeudamiento precavida, 

priorizando préstamos o proyectos que generen un retorno de divisas mayor. 

2. Mantener el nivel de reservas óptimas a través del modelo ARA del FMI, dado que este 

estudio toma como referencia el modelo ARA, se recomienda que el BCN utilice dicho 

modelo como marco para el establecimiento preventivo de reservas frente a choques 

externos. 

3. Incentivar la diversificación en las fuentes de ingreso externo, para reducir la gran 

dependencia a las reservas y préstamos externos, es fundamental el atraer inversión 

extranjera directa sostenible, para asegurarnos que los flujos de capital puedan ayudar al 

crecimiento y acumulación de reservas. 
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X. Calendario 
 

 

Mes Día Descripción 

Marzo 23 Reunión con mi tutor para la elección de temas de investigación. 

Abril 10 Primer formato de entrega: propuesta sobre temas y tópicos a 

abordar. 

Abril 11 Primer seminario: Proceso de investigación, errores comunes, 

revisión de la literatura, información general. 

Abril 20 Reunión con mi tutor para analizar la siguiente entrega de 

formato de tesis. 

Mayo 16 Segundo seminario: Revisión de la literatura. 

Mayo 26 Entrega de avances a mi tutor. 

Junio 7 Entrega de avances a mi tutor junto con las correcciones. 

Junio 10 Reunión con mi tutor. 

Junio 12 Entrega de segundo formato de tesis. 

Junio 13 Tercer  seminario:  Organización  de  los  datos,  objetivos 

generales y específicos, información general. 

Junio 26 Reunión con mi tutor para ver las correcciones de la segunda 

entrega del formato de tesis. 

Julio 10 Entrega de las correcciones a mi tutor. 

Julio 12 Última entrega para mejorar las correcciones a mi tutor. 

Julio 16 Entrega del tercer formato de tesis. 

Agosto 12 Reunión con mi tutor para aclarar correcciones pasadas. 

Agosto 15 Reunión con mi tutor para revisas avances. 

Agosto 24 Entrega de avances a mi tutor. 

Agosto 27 Entrega del cuarto formato de tesis. 

Octubre 1 Reunión con mi tutor de tesis. 

Octubre 2 Reunión con mi tutor de tesis. 

Octubre 12 Entrega de avances a mi tutor. 
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Octubre 24 Entrega del quinto formato de tesis (primer borrador). 

Noviembre 4 Reunión con mi tutor para revisar correcciones. 

Noviembre 7 Entrega de avances a mi tutor. 

Noviembre 12 Entrega de correcciones de los avances a mi tutor. 

Noviembre 14 Entrega de borrador final de tesis. 

Diciembre 3 Reunión final con mi tutor. 

Diciembre 12 Entrega del trabajo final. 
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XII. Anexos 

 

 
Anexo 1. Base de datos 2004 – 2024 

 

 

Fuente: BCN y SECMCA 
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Anexo 2. Reservas internacionales en función de todas las variables 

independientes. 

 

 

 

Anexo 3. Reservas internacionales sin IED 
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Anexo 4. Prueba Breusch – Godfrey para detectar autocorrelación 

en serie de los errores 

 

 

Anexo 5. Modelo ARA del FMI 
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Anexo 6. Indicadores de niveles de reservas adecuadas 

 


