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Resumen Ejecutivo

El estudio analiz6 los determinantes macroecondmicos de la demanda real de dinero en
Nicaragua durante el periodo 2002-2024, empleando un enfoque cuantitativo y la estimacion del
Modelo de Ajuste Parcial (MAP). La investigacion utilizé datos oficiales del Banco Central de
Nicaragua, transformados a logaritmos para evaluar elasticidades y estimar los efectos en el corto

y largo plazo.

Los resultados mostraron que el Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) fue el
principal determinante de la demanda real de dinero en sus versiones M1 y M2. En ambos casos,
el IMAE present6 coeficientes positivos y estadisticamente significativos, lo que indicd que el
aumento en la produccion y el ingreso impulsé una mayor demanda monetaria por razones

transaccionales.

Por el contrario, la tasa de interés no mostré significancia estadistica, lo que evidencio
que las decisiones de tenencia de dinero no respondieron a variaciones en las tasas pasivas. Este
comportamiento pudo asociarse a la estructura del sistema financiero, a la dolarizacion parcial y a

la baja sensibilidad del publico ante los rendimientos financieros.

Los coeficientes autorregresivos reflejaron un ajuste lento hacia el equilibrio, con
velocidades de correccion de 17% para M1y 12% para M2. Los modelos presentaron altos valores
explicativos (R? superiores al 87%) y no mostraron problemas de autocorrelacion. Asimismo, la
prueba Engle—Granger indic6 ausencia de cointegracion entre la demanda real de dinero y la

actividad economica.

En conclusion, la demanda de dinero en Nicaragua estuvo determinada principalmente
por el nivel de actividad econdémica, mientras que la tasa de interés no tuvo un impacto
significativo. Estos resultados destacaron la importancia de fortalecer el crecimiento econémico,
mejorar los mecanismos de transmision monetaria y ampliar la inclusion financiera para aumentar

la efectividad de la politica monetaria en el pais.



Capitulo I

Introduccion

Teniendo en cuenta que las economias en desarrollo enfrentan multiples problemas en
entornos de incertidumbres econdmicas crecientes, inflacion cambiante y un sistema monetario
complejo, es muy importante comprender el comportamiento de algunos factores
macroecondémicos. Uno de estos es la demanda de dinero, que influye mucho en la formulacion de
politicas monetarias efectivas y en la estabilidad econémica de un pais. Con respecto a Nicaragua,
factores como el crecimiento econdémico, la inflacion y las tasas de interés han impactado
profundamente en como los individuos y las empresas determinan la cantidad de dinero que desean

mantener en circulacion.

Esta investigacion busca responder a los siguientes interrogantes: ;Cuales son los factores
mas importantes que determinan la demanda de dinero en Nicaragua? ;Sigue existiendo una
relacion entre esta demanda y el Producto Interno Bruto, la inflacion o la tasa de interés en el
tiempo? ;Qué tan efectiva puede ser la politica monetaria en un contexto de demanda de dinero

inestable o impredecible?

En la presente investigacion se parte de un marco tedrico que propone analizar la
evolucion de la economia nicaragiiense desde la Optica de la historia institucional y enfoques de
economia politica, incorporando las fracturas de los periodos de guerra y revoluciones y la

intervencion directa para dar rumbo a la economia.

Con este fin, se recopilaran datos macroecondémicos del Banco Central de Nicaragua y
otras instituciones internacionales, y se hara modelado econométrico utilizando Modelos de
Rezago Distribuido Autorregresivo (ARDL). El estudio evaluara el comportamiento agregado del
sistema econdmico de Nicaragua en su conjunto. Este tipo de investigacion pretende proporcionar
una nueva perspectiva sobre la estructura del mercado monetario nicaragiiense y producir

informacion valiosa para la toma de decisiones econdmicas a nivel institucional.



Capitulo IT

Revision de la literatura
Teoria Cuantitativa del dinero

Los saldos reales son un concepto muy importante para analizar las tenencias de dinero en
la economia y el enfoque de los clésicos especifica la teoria cuantitativa del dinero. El inicio del
analisis de la demanda real de dinero se basa en el enfoque clasico parte de la Teoria Cuantitativa
del dinero desarrollada por Irving Fisher (1911), quien propuso la ecuacion de intercambio: MV =
PT donde M es la cantidad de dinero, V es la velocidad del dinero, P es el nivel de precios y T es
el volumen de transacciones. Fisher asumia que V y T eran constantes en el corto plazo, lo que
implicaba que cualquier aumento en M se traducia directamente en un aumento en P. Esta vision
considera que la demanda real de dinero esta determinada principalmente por el nivel de

transacciones y la tasa de interés era omitida por el enfoque clésico.
Teoria de la preferencia por liquidez

Por su parte, Keynes (1936) desarroll6 la teoria de la preferencia por liquidez, identificando
tres motivos principales para la demanda de dinero: transaccional, precaucional y especulativo.
(Keynes, 1936). Keynes escribi6 la siguiente ecuacion de la demanda de dinero conocida como la

preferencia por la liquidez:
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La funcion de la preferencia por liquidez significa que la demanda por saldos reales de
dinero estd negativamente relacionada con la tasa de interés y, y positivamente relacionada con el
ingreso real Y, la cual no era incluida en el modelo planteado por los clasicos. Su funcion de saldos
reales de dinero estd determinada por la actividad economica representada por el ingreso nacional,
la tasa de interés como un costo de oportunidad para determinar si las personas mantienen dinero

o bonos, teniendo un efecto negativo en la demanda por liquidez.
Teoria Cuantitativa del Dinero (Milton Friedman)

Por otro lado, la Teoria Cuantitativa del Dinero, retomada y reformulada por Milton
Friedman (1956), sostiene que la demanda de dinero depende principalmente del ingreso
permanente esperado y de las tasas de interés de los bonos y acciones evaluadas con respecto al
rendimiento del dinero, considerandola una funcion estable que refleja la riqueza y el costo de

oportunidad de mantener dinero.

Friedman indica que la demanda de dinero debe de ser una funcion del ingreso permanente
y de los rendimientos esperados de otros activos respecto al rendimiento esperando del dinero.
Friedman al igual que Keynes reconoci6 que las personas desean mantener una cierta cantidad de
saldos reales de dinero. Partiendo de este razonamiento Friedman formula la siguiente demanda

de dinero

Md/P =A1(Yp, tb — rm, e, u)

donde Yp es el ingreso permanente,
rb la tasa de retorno de bonos,

rm la tasa de retorno del dinero,

ne la inflacion esperada.

Estas teorias sientan las bases para comprender el comportamiento de la demanda de
dinero, pero en la practica, la estabilidad y los determinantes pueden variar considerablemente,

especialmente en economias en desarrollo como Nicaragua (Bahmani-Oskooee & Rehman, 2005).



El ingreso real es uno de los factores clave que influyen en la demanda de dinero. Un
aumento en el ingreso real generalmente incrementa la demanda de saldos reales de dinero porque
la gente y las empresas tienen mas recursos para gastar y ahorrar (Agénor & Montiel, 2008). En
Nicaragua, el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) ha tenido un impacto directo sobre la
cantidad de dinero demandada para transacciones y ahorro, segin reportes del Banco Central de

Nicaragua (BCN, 2023).

Las tasas de interés representan el costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo en
vez de invertirlo. Cuando las tasas de interés suben, la demanda de dinero tiende a bajar porque
los agentes prefieren invertir en activos financieros que generen rendimientos (Friedman, 1956).
Sin embargo, en economias con mercados financieros poco profundos o con alta dolarizacion, esta

relacion puede volverse menos predecible (Sriram, 2001).

La inflacién afecta la demanda nominal de dinero. Si los precios suben, se requiere mas
dinero nominal para las mismas transacciones, por lo que la demanda de dinero en términos
nominales aumenta. No obstante, la demanda de saldos reales puede mantenerse o disminuir
dependiendo de la confianza en la moneda (Agénor & Montiel, 2008). En Nicaragua, periodos de
alta inflacion han afectado la confianza en el cordoba y generado desplazamiento hacia el ddlar

estadounidense (BCN, 2023).

En Nicaragua existe un fendmeno de dolarizacion significativa, donde una parte
considerable de las transacciones y ahorros se realizan en dolares estadounidenses (Calderon,
2017). Esto modifica el comportamiento tradicional de la demanda de dinero, ya que los agentes
economicos manejan dos monedas con distintas caracteristicas y riesgos, lo que complica el
andlisis y puede afectar la estabilidad de la demanda de dinero en términos locales (Bahmani-

Oskooee & Rehman, 2005).
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Estudios previos sobre la demanda de dinero en Nicaragua sugieren que, aunque variables
como el ingreso real y la tasa de interés influyen en la demanda, la funcién no siempre es estable,
especialmente en periodos de crisis o alta volatilidad econémica (Gonzalez & Martinez, 2019).
Por eso, modelos econométricos que capturan relaciones a corto y largo plazo, como el modelo

ARDL, son adecuados para analizar esta dinamica (Pesaran et al., 2001).

Capitulo I1I
Planteamiento del Problema
Justificacion

Estudiar la demanda de dinero en Nicaragua es fundamental para comprender como se
comporta la economia nacional ante diferentes variables econdmicas y como estas afectan la
cantidad de dinero que las personas y empresas desean mantener. Esta comprension es clave para
que el Banco Central pueda disefar y ejecutar politicas monetarias efectivas, especialmente en la

regulacion de la oferta monetaria y las tasas de interés.

En la revision de la literatura se destacan varias teorias que fundamentan este analisis. La
Teoria Cuantitativa del Dinero de Irving Fisher (1911) plantea una relacion directa entre la
cantidad de dinero y el nivel de precios en la economia, expresada en la conocida ecuacion MV =
PT. John Maynard Keynes (1936), con su teoria basada en tres motivos para demandar dinero
(transaccion, precaucion y especulacion), propone una funcion de demanda que incluye el ingreso
y la tasa de interés. Por su parte, Milton Friedman (1956) reformula esta teoria incorporando el
concepto de ingreso permanente y una funcion mas amplia que considera la riqueza y las

expectativas inflacionarias.

Este trabajo aplicard un modelo de regresion basado en el Modelo Autorregresivo de
Promedios Moviles (MAP), que permite capturar la dindmica temporal de la demanda de dinero
y analizar las relaciones entre variables econdomicas como el ingreso, los precios y las tasas de
interés. Este modelo es adecuado para trabajar con series de tiempo que presentan autocorrelacion
y permite obtener estimaciones precisas de los efectos a corto y largo plazo, tal como ha sido

presentado en Gujarati (2004).
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El anélisis no solo busca aportar informacion relevante para la formulacion de politicas
economicas, sino que también pretende ser un aporte a la literatura existente sobre la demanda

monetaria en economias emergentes, enfrentando desafios estructurales y volatilidad economica.

Preguntas de Investigacion

1. ;Cuadles son los determinantes estadisticamente significantes que afectan la
demanda real de dinero en el corto plazo en Nicaragua?
2. (Cuales son los determinantes estadisticamente significantes que afectan la

demanda real de dinero en el largo plazo en Nicaragua?

Objetivos

Analizar los determinantes macroeconomicos de la demanda real de dinero (M1/P) en

Nicaragua durante el periodo mensual Ene2002-Dic2024.

i. Los objetivos especificos son:

1. Estimar los determinantes de la demanda real de dinero y analizar su
significancia estadistica en el corto plazo.
2. Calcular los determinantes de la demanda real de dinero y analizar su

significancia estadistica en el largo plazo.

Hipotesis

HO:: Los determinantes de la demanda real de dinero (IMAE, Tasa de interés) no

son estadisticamente significativos en el corto plazo.

Hii: Los determinantes de la demanda real de dinero (IMAE, Tasa de interés) son

estadisticamente significativos en el corto plazo.
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Ho2: Los determinantes de la demanda real de dinero (IMAE, Tasa de interés) no

son estadisticamente significativos en el largo plazo.

Hi2: Los determinantes de la demanda real de dinero (IMAE, Tasa de interés) son

estadisticamente significativos en el largo plazo.

Capitulo IV
Aspectos Metodologicos
Enfoque y Diseiio de la investigacion

Esta investigacion adoptd un enfoque cuantitativo, ya que se pretendiéo medir la
relacion entre variables macroecondmicas mediante técnicas econométricas, haciendo uso de datos
numeéricos, objetivos y verificables. Se busco explicar el comportamiento de la demanda de dinero

en Nicaragua a partir del analisis de series de tiempo.

El disefio del estudio fue no experimental, longitudinal y correlacional. Fue no
experimental porque no se manipularon las variables de estudio; longitudinal porque se utilizaron
datos a lo largo del tiempo (ene. 2002—dic. 2024); y correlacional porque se procurd establecer

relaciones estadisticas entre las variables.

La investigacion se desarrolld en el contexto de la economia nicaragiiense, tomando como
base el comportamiento de sus principales indicadores monetarios y macroecondémicos durante el
periodo ene. 2002—dic. 2024. No se requirieron permisos especiales, ya que los datos provinieron
de fuentes oficiales publicas, como el Banco Central de Nicaragua (BCN) y el Instituto Nacional

de Informacion de Desarrollo (INIDE).

Poblacion y Disefio de la muestra

La poblacion estuvo constituida por las observaciones mensuales de los principales
agregados monetarios y economicos del pais. No se realizd un muestreo probabilistico, ya que se
trabajo con la totalidad de los datos disponibles en el periodo de estudio, lo que representd una

muestra censal.



Estrategia para la recoleccion y analisis de datos
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Los datos fueron recolectados a través de la revision documental de bases de datos

estadisticas publicas disponibles en linea, particularmente del sitio oficial del Banco Central de

Nicaragua y del INIDE. Estos datos se organizaron en una hoja de célculo para facilitar su analisis

econométrico posterior en software especializado (como EViews). A continuacion, se presentd

una tabla que describi¢ las variables incluidas en el modelo de regresion lineal con datos mensuales

para el periodo ene. 2002—dic. 2024.

Tabla 1 : Descripcion de variables y signos esperados

dinero (M1/P)

es igual a billetes y
monedas mas
depositos a la vista.
que no devengan
intereses y P es el
ndice de Precios al

Consumidor

Variables Descripcion Unidad de medida Signos esperados
Variable
dependiente:
M1 representa el | Saldos en millones de
Demanda real de | medio circulante que | cérdobas

Demanda real de
dinero versidon mas

amplia (M2/P)

Agregado monetario
igual a M1 mas el
cuasidinero  (Ahorro
ordinario, certificados
aplazo) que devengan

intereses.

Saldos en millones de

cordobas
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Variable Descripcion Unidad de medida Signos esperados
Variables
independientes:
Indice Mensual de Mide la evolucién Indice
Actividad Econémica mensual de a Positivo
(IMAE) produccion
econémica de un pais.
Tasa de interés Pasiva | Se toma la tasa de | Porcentajes Negativo
interés de los
certificados a plazo de
6 meses.
indice de precio al |Es la  variacién | Indice Negativo
consumidor (IPC) porcentual del IPC.
Representa el cambio
porcentual promedio
Inflacion (IT) de los precios y por lo | Porcentajes
tanto el poder Negativo
adquisitivo de la
canasta de bienes y
servicios.
Capitulo V

Especificacion del modelo econométrico

Para estimar la relacion entre las variables, se utilizara un Modelo de Auto regresion

Multiple (MAP), siguiendo las directrices metodologicas de Gujarati. Este modelo permite
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explicar como las variaciones en el ingreso, los precios y la tasa de interés afectan la demanda real
de dinero.

La forma general del modelo es la siguiente:

El Modelo de Ajuste Parcial (MAP) se emplea en este estudio para analizar como la
demanda de dinero en Nicaragua responde a cambios en variables econdmicas clave. Este modelo
parte del supuesto de que los agentes econdmicos no ajustan su demanda de dinero de forma

instantanea, sino de manera gradual hacia un nivel deseado o de largo plazo.

Modelo de demanda de dinero deseada (largo plazo)
(Mi/ P)* = a0+ au" IMAE, + 02 IPC; + &
Ecuacion del Modelo de Ajuste Parcial (corto plazo)
M1/ P)e- (M1 / P)er =A(Mi / P)* - (M1 / P)ei]
Expresado de forma estimable:

(M1 / P) = (1 = )M / P)et + Mato + a1 IMAE, + 02-IPCy) + u,

El mismo modelo MAP se aplicé también para estimar la demanda de dinero en su version

mas amplia utilizando M2. Se describi6 a continuacion.

(M _2/P)t=(1-0 [)M _2/P)] _(t-1)+0B0+0p1-IMAEt+OB2-IPCt+OP3.it+et

El modelo fue evaluado para detectar y corregir posibles problemas de multicolinealidad,
autocorrelacion y heterocedasticidad. También se analizd la significancia estadistica de los
coeficientes y la capacidad explicativa del modelo en su conjunto.

Asimismo, se aplico la prueba Engle—Granger para analizar si estas variables cointegraron

en el largo plazo, es decir, si mantuvieron una relacion de equilibrio en dicho periodo.



Ficha técnica
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Elementos

Descripcion

Institucion

Banco Central de Nicaragua (BCN)

Variables utilizadas

M1, M2, IMAE, IPC, Tasa de Interés pasiva

Recoleccion Informacion recopilada a partir de los registros
de diversas entidades financieras, aduaneras,
ministerios y otras instituciones

Periodicidad Mensual

Unidad de medida Millones de C$, porcentajes %

Notas metodoldgicas

Informacién inicial sujeta a modificaciones;
las notas metodologicas del BCN se
encuentran disponibles en su portal oficial

junto con los informes estadisticos

Capitulo VI

Resultados Econométricos

Utilizando el modelo de ajuste parcial (MAP), se present6 la estimacion de la demanda

real de dinero utilizando como variable dependiente M1K en el corto plazo, en funcion del indice

Mensual de Actividad Economica (IMAE) y la tasa de interés. Para obtener estos resultados, el

modelo se corri6 en forma autorregresiva, es decir, la variable dependiente aparecié como variable

independiente con un periodo rezagado. Todas las variables fueron transformadas a logaritmos

para el periodo de enero de 2002 a diciembre de 2024, con el fin de analizar la elasticidad de cada

variable independiente con respecto a la variable dependiente. A continuacion, se presentaron los

resultados de la demanda real de dinero de corto plazo en su forma autorregresiva:

Inm1k; = 0.70 + 0.30 Inimae — 0.03 i + 0.83 Inm1k;_,
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La Tabla 1 presentd los resultados econométricos para ambos modelos: la demanda real

de dinero con M1 y la demanda real de dinero con la version mas ampliada, M2, asi como las

respectivas demandas reales de dinero de equilibrio o de largo plazo, utilizando el Modelo de

Ajuste Parcial (MAP).

Tabla 1: Resultados econométricos

Variable Corto Plazo Equilibrio o
ependiente Largo plazo
Variable
Independiente
Variable Lnmlk LnM2k Lnmlk LnM2k
C 0.70 0.61 4.1 5.1
(4.3) (1.2)
Lnlmae 0.30 0.24 1.76 2.0
(5.4) (5.4)
i 0.002 0.006 0.18 0.05
(0.8) (0.5)
Lnmlk(-1) 0.83 0.88 - -
(28.4) (30.7)
Lnm2k(-1) - - -
o 0.17 0.12 - -
R? 97.6% 87.3% - -
D.w 1.76 2.01 - -
F 3098 624.3 - -
Prub. F 0.00000 0.0000 - -

T-estadistico entre parentesis

Se observo que los estimadores de la variable de escala o de actividad econémica

(IMAE) fueron estadisticamente diferentes de cero en ambos modelos. Esto significo que el IMAE

explico variaciones significativas en ambas demandas de dinero. En cambio, la tasa de interés (1)

no resultd estadisticamente significativa en ninguno de los modelos. Es decir, la demanda real de
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dinero en Nicaragua no se vio afectada por la tasa de interés, incluyendo el agregado monetario
M2, que incorpor¢ el cuasidinero (ahorro ordinario y certificados a plazo) que devengan intereses.
Se infirié que la demanda de dinero no fue sensible al comportamiento de la tasa de interés en el
corto plazo. En el largo plazo, las elasticidades mostraron poca sensibilidad en la demanda real de

equilibrio, ya que presentaron valores mas elevados.

Las variables independientes (LNIMAE, i y LNM1K(-1)) en su conjunto explicaron
variaciones significativas en las variables dependientes LNM1K y LNM2K, con coeficientes de
determinacion de 97.9% y 87.3%, respectivamente. Las diferencias se atribuyeron al término de
error, aunque ambos modelos presentaron excelentes bondades de ajuste en relacion con la muestra
analizada. Los valores elevados de los estadisticos F, con niveles de significancia menores al 1%,
indicaron que las regresiones estimadas explicaron de manera significativa las variaciones en las

demandas reales de dinero LNM1K y LNM2K.

Los modelos no presentaron autocorrelacion de errores en serie, segun la prueba
general de Breusch—Godfrey. El ajuste parcial, representado por el coeficiente de la variable
autorregresiva (LNM1K(-1) y LNM2K(-1)), calculado como (1 —6)=0.83 —donde © =1 — 0.83
=0.17 para MIKy © =1 —0.88 = 0.12 para M2K—, indic6 que la demanda real de dinero M1K
de corto plazo se ajustd lentamente, a razon de un 17% y 12% mensual, respectivamente, hasta

alcanzar la demanda real de dinero de equilibrio.

En resumen, la demanda real de dinero, ya fuera utilizando M1 o M2, estuvo
determinada principalmente por la actividad econdmica (IMAE) de forma positiva, dado que las
personas demandaron dinero por motivos transaccionales. En cuanto a la tasa de interés, esta
resulto ser estadisticamente no significativa para explicar variaciones en la demanda real de dinero,
por lo tanto, no constituy6 una variable determinante en estos modelos. La variable autorregresiva
resultd estadisticamente significativa y explicd la mayor parte de las variaciones actuales de la
demanda de dinero de forma autorregresiva. Ambos modelos se ajustaron lentamente para alcanzar
los niveles deseados de demanda de dinero de largo plazo o de equilibrio, segun el Modelo de
Ajuste Parcial (MAP). En consecuencia, se rechazo la hipdtesis nula para la variable de actividad

economica (IMAE), al ser estadisticamente significativa, y se acepto la hipotesis nula para la tasa
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de interés, por no mostrar significancia estadistica. En conclusion, no existio una relacion lineal
entre la tasa de interés y la demanda real de dinero en ninguno de los modelos, tanto en el corto

como en el largo plazo.

Grafico 1: evolucion de mlk y Inimae.
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En el grafico se observd la evolucion conjunta de la demanda real de dinero (LNM1K) y
del nivel de actividad econdmica (LNIMAE) en Nicaragua durante el periodo 2002—2024. Ambas
series mostraron una tendencia creciente sostenida, lo que reflejé un comportamiento coherente
con la teoria econdmica: a medida que la economia crecid, también lo hizo la demanda de dinero.
Este patron confirmé empiricamente que el ingreso real o la produccion constituy6 el principal
determinante de la demanda monetaria, en linea con los postulados de Keynes (1936) y Friedman

(1956).

Durante los primeros aios (2002—-2008), se aprecio que la serie LNM1K (en azul) mantuvo
niveles inferiores a LNIMAE (en rojo), lo que reflej6 un menor dinamismo en la circulacion
monetaria respecto al crecimiento de la actividad econdmica. Sin embargo, a partir de 2009 se
observo una mayor convergencia entre ambas series, lo cual indicod un incremento en la liquidez y
una expansion de los medios de pago impulsada por la recuperacion econdmica posterior a la crisis

financiera internacional. Entre los afios 2018 y 2020, se distingui6 una ligera desaceleracion en
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ambas curvas, coincidiendo con eventos internos y externos que afectaron la economia
nicaragiiense —como la crisis sociopolitica de 2018 y los efectos iniciales de la pandemia en

2020—, seguida de una rapida recuperacion en los afios posteriores.

A partir de 2021, la serie LNM1K super6 ligeramente a LNIMAE, lo que evidencié un
aumento mas acelerado en la demanda de dinero respecto al crecimiento real de la economia. Este
comportamiento pudo asociarse a politicas monetarias expansivas, reducciones del encaje legal y
mayores niveles de liquidez bancaria, que estimularon el crédito y la circulacion de dinero.
Ademas, la estabilidad de ambas tendencias a lo largo del tiempo demostrd que existid una relacion
estable y de largo plazo entre el nivel de actividad econdémica y la demanda real de dinero, lo que
respaldd los resultados econométricos obtenidos en el modelo MAP. En conjunto, el grafico
confirm6 visualmente la validez tedrica y empirica de la funcién de demanda de dinero estimada
para Nicaragua, mostrando coherencia entre el crecimiento econdmico y la expansion monetaria

durante mas de dos décadas.

En cuanto a la cointegracion de la demanda real de dinero M1K con el IMAE, utilizando
la prueba Engle—Granger con el ADF (Dickey-Fuller Aumentado), se obtuvo que estas dos

variables no cointegran en el largo plazo. Los resultados son los siguientes:

Prueba entre LNM1K y LNIMAE
o Estadistico ADF: —2.5266
e Valor p: 0.2675
e Valores criticos:
o 1%:-3.938
o 5%:—-3.359
o 10%: —3.060
Como el estadistico ADF (—2.53) es mayor que todos los valores criticos y el valor p (0.27)
es mayor a 0.05, no se rechaza la hipotesis nula de no cointegracion. Esto significa que LNM1K y
LNIMAE no estan cointegradas, es decir, no existe una relacién de equilibrio a largo plazo entre

la demanda real de dinero M1 y la actividad econdmica.



21

Prueba entre LNM2K y LNIMAE
o Estadistico ADF: —1.7273
e Valor p: 0.6643
e Valores criticos:
o 1%:-3.938
o 5%:-3.359
o 10%: —3.060

En este caso, el estadistico ADF (—1.73) también es mayor que los valores criticos, y el
valor p (0.66) es muy superior a 0.05, por lo que nuevamente no se rechaza la hipdtesis nula de no
cointegracion. Esto indica que LNM2K y LNIMAE tampoco presentan cointegracion, por lo que
no existe evidencia estadistica de una relacion estable de largo plazo entre la demanda de dinero

ampliada y la actividad econémica

Capitulo VII

Conclusiones

Los resultados econométricos obtenidos permitieron concluir que la demanda real de
dinero en Nicaragua, tanto bajo la definicién estrecha (M1K) como amplia (M2K), estuvo
determinada principalmente por el nivel de actividad economica (IMAE), mientras que la tasa de
interés (1) no mostré una influencia estadisticamente significativa en ninguno de los modelos

estimados.

En ambos casos, el coeficiente asociado al IMAE resulté positivo y significativo al 1%,
lo que confirm6 que el aumento en la produccion y el ingreso nacional increment6 la demanda de
dinero por motivos transaccionales. Este comportamiento fue coherente con la teoria keynesiana
y monetarista, donde la actividad econdmica constituye el principal determinante de la demanda
monetaria. En contraste, la tasa de interés, aunque tedricamente se asocia de forma negativa con
la demanda de dinero, no presentd relevancia estadistica, lo cual sugiri6 que los agentes
economicos en Nicaragua no ajustaron de manera significativa sus tenencias de dinero ante

variaciones en las tasas pasivas.
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Los coeficientes autorregresivos (LNMI1K(-1) y LNM2K(-1)) resultaron altamente
significativos, lo que indic6 una fuerte inercia en el comportamiento de la demanda de dinero; es
decir, que los niveles actuales dependieron en gran medida de los niveles pasados. Los pardmetros
de ajuste parcial (© =0.17 para M1K y © = 0.12 para M2K) mostraron que la velocidad de ajuste
hacia el equilibrio fue lenta, con una correccion mensual del 17% y 12%, respectivamente, lo cual

evidencid una demanda de dinero que respondi6 gradualmente a los desequilibrios de corto plazo.

En cuanto a la bondad de ajuste, los valores de R? (97.6% para M1K y 87.3% para M2K)
y los elevados F-estadisticos con niveles de significancia menores al 1% reflejaron que los modelos
presentaron una alta capacidad explicativa y consistencia estadistica. Ademas, el estadistico
Durbin-Watson cercano a 2 sugirié ausencia de autocorrelacion en los residuos, lo que confirmé

la validez de las estimaciones.

En sintesis, se rechazo la hipotesis nula para la variable de actividad econdmica (IMAE),
confirmando su efecto positivo y significativo sobre la demanda real de dinero, mientras que se
acepto la hipotesis nula para la tasa de interés, al no mostrar relacion estadisticamente relevante.
Por tanto, se concluyd que la demanda de dinero en Nicaragua dependié fundamentalmente del
comportamiento de la actividad econdmica y no de las tasas de interés, tanto en el corto como en

el largo plazo.

Capitulo VIII

Recomendaciones

Se recomienda fortalecer la actividad econdmica nacional como principal motor de la
demanda monetaria. Dado que el IMAE resultd ser la variable més significativa, las politicas
econdmicas deberian orientarse a estimular la produccion, el empleo y la inversion en sectores
clave que generen un mayor flujo de dinero en la economia. Esto permitird que la demanda de
dinero crezca de manera sostenida y acorde con la expansion del producto interno.

Asimismo, se sugiere mejorar los mecanismos de transmision de la politica monetaria, ya

que la tasa de interés no mostro significancia en los modelos. El Banco Central de Nicaragua
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deberia implementar medidas que refuercen la conexion entre las tasas de interés y las decisiones
de ahorro, inversion y consumo del publico, con el objetivo de lograr una mayor eficacia en el
control de la liquidez y el crédito.

Otra recomendacion importante es fomentar la inclusion financiera y la intermediacion
bancaria. Es necesario ampliar el acceso de los hogares y empresas al sistema financiero formal,
de manera que las herramientas de politica monetaria tengan un mayor alcance e impacto en la
economia real. Una mayor bancarizacion contribuiria a mejorar la relacion entre la oferta y la
demanda de dinero.

Dado que los resultados reflejan una velocidad de ajuste lenta hacia el equilibrio, se
recomienda mantener una politica monetaria prudente y estable que permita evitar desequilibrios
en el mercado de dinero. EI monitoreo constante de las variables macroeconémicas permitird una
mejor reaccion ante fluctuaciones externas o internas que afecten la estabilidad monetaria.

También se propone ampliar futuras investigaciones incorporando variables adicionales
como la inflacidn, la tasa de cambio, el crédito bancario y las expectativas economicas. Incluir
estos factores puede mejorar la precision de los modelos econométricos y brindar una comprension
mas amplia del comportamiento de la demanda de dinero en Nicaragua.

Finalmente, se recomienda fortalecer la disponibilidad y actualizacion de las estadisticas
economicas y monetarias del Banco Central y de la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF). Una base de datos mas completa y actualizada permitira
realizar analisis més profundos, confiables y utiles para la toma de decisiones en materia de politica

monetaria y financiera.
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Anexo 2: Demanda real de dinero con M1K

Dependent Variable: LNM1K

Method: Least Squares

Date: 10/23/25 Time: 22:59

Sample(adjusted): 2002:02 202412

Included observations: 275 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Frob.
C -0.704188  0.163498 4307012  0.0000
LNIMAE 0306289 0056906 5382352  0.0000
I -0.002703  0.003181  -0.849783  0.3962
LNMIK-1) 0837219 0029469 28540988  0.0000
R-sgquared 0.976160 Mean dependent var 4 629942
Adjusted R-squared 0975896 5.0. dependent var 0.602227
S E. of regression 0.077973  Akaike info criterion -2 250457
Sum squared resid 1.647643 Schwarz criterion -2.187840
Log likelihood 3134379 F-statistic 3698.756
Durbin-Watson stat 1.764886 Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 3: Prueba Breusch-Godfrey para detectar autocorrelacion para M1k



Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3419042  Probability 0.034173
Obs*R-squared 6.617308  Probability 0.033086
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/22/25 Time: 12:13
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C 0.028141 0472178 0.16343%  0.8703
LNIMAE -0.010987  0.062511  -0.175762 0.8606
I 0.000123  0.003167  0.038937  0.9690
LNMAKI-1) 0.005221 0.032926 0158580 0.8741
RESID(-1) 0117508  0.063737  1.843650  0.0663
RESIDI(-2) -0.120235 0.066592  -1.805556 0.0721
R-squared 0.024790 Mean dependent var 1.06E-15
Adjusted R-squared 0.006664 S.D. dependent var 0.077545
S.E. of regression 0.077287  Akaike info criterion -2.261014
Sum squared resid 1.606798  Schwarz criterion -2.1682103
Log likelihood 316.8895 F-statistic 1.367617
Durbin-Watson stat 1.985025  Prob(F-statistic) 0.236724
Anexo 3: Demanda real de dinero con M2K
Dependent Variable: LNM2K
Method: Least Squares
Date: 10/23/25 Time: 19:00
Sample(adjusted): 2002:02 2024:12
Included obsemations: 275 after adjusting endpoints
Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic ™ Prob.
C -0.615839 0493312 -1.248376 0.2130
LMIMAE 0.248923 0111882 2224864 0.0269
I 0.006218 0.011733 0.52729 0.5984
LMM2K(-1) 0.886148 0.028851 30.71424 0.0000
R-squared 0.873590 Mean dependent var 5374194
Adjusted R-sguared 0872191 5.0 dependent var 0.801493
S.E. of regression 0.286537  Akaike info criterion 0.352544
Sum squared resid 22 25011 Schwarz criterion 0.405151
Log likelihood A4 47479 F-statistic 624 2720
Durbin-Watson stat 2.016626 Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 4: Prueba Breusch-Godfrey para detectar autocorrelacion para M2k

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.137075  Probability 0.871966
Obs*R-squared 0.279980 Probability 0.869367
Test Equation:
Dependent Variable: RESID [ ]
Method: Least Squares
Date: 10/22/25 Time: 12:20
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 0.053945 0508595 0106067  0.9156
LMNIMAE -0.021663 0121418 -0.178414  0.8585
| -0.000640  0.011926 -0.053648 09573
LNM2K(-1) 0.010002 0035344 0279037  0.7804
RESID(-1) -0.018240  0.069794 -0.261338  0.7940
RESID(-2) -0.033935  0.067850 -0.500143 06174
R-squared 0.001018  Mean dependent var 8.61E-17
Wdjusted R-squared -0.017550 S.D. dependent var 0.284965
S.E. of regression 0.287454  Akaike info criterion 0.366071
Sum squared resid 2222746 Schwarz criterion 0.444982
Log likelihood -44 33473 F-statistic 0.054830
Durbin-Watson stat 1.996671  Prob(F-statistic) 0.998078

Bibliografia

34

Fisher, 1. (1911). The Purchasing Power of Money: Its Determination and Relation to

Credit, Interest and Crises. Macmillan.

Gujarati, D. N. (2004). Basic Econometrics (4th ed.). McGraw-Hill.

Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money.

Macmillan.



35

Mishkin, F. S. (2021). Moneda, banca y mercados financieros (10* ed.). Pearson.

Friedman, M. (1956). The Quantity Theory of Money: A Restatement. In M. Friedman
(Ed.), Studies in the Quantity Theory of Money (pp. 3-21). University of Chicago Press.

Gujarati, D. N., & Porter, D. C. (2010). Econometria. 5.* ed. México: McGraw-Hill.
(Referencia clave sobre el Modelo de Autorregresion con Rezagos Distribuidos, incluyendo el

Modelo de Autorregresion Parcial - MAP).

Mishkin, F. S. (2015). Moneda, banca y mercados financieros. 10.* ed. México: Pearson.
(Expone de forma clara las diferentes teorias sobre la demanda de dinero y su relevancia en la

politica monetaria actual).

Banco Central de Nicaragua. (2024). Indicadores economicos y financieros.

Recuperado de: https://www.bcn.gob.ni

(Fuente de los datos macroecondomicos como M1, IMAE, IPC y tasas de interés).

Agénor, P.-R., & Montiel, P. J. (2008). Development Macroeconomics (3rd ed.).

Princeton University Press.

Arango, S., & Nadiri, M. 1. (1981). Demand for money in open economies. Journal of

Monetary Economics, 7(1), 69-83.

Bahmani-Oskooee, M., & Rehman, H. (2005). Stability of the money demand function in
Asian developing countries. Applied Economics, 37(7), 773-792.

Banco Central de Nicaragua. (2023). Estadisticas Monetarias y Cambiarias.

https://www.bcn.gob.ni/

Chowdhury, A. R. (1995). The demand for money in a small open economy: The case of
Trinidad and Tobago. The Singapore Economic Review, 40(02), 137-148.

Darrat, A. F. (1986). The demand for money in some major OPEC members: Regression

estimates and stability results. Applied Economics, 18(1), 127-135.


https://www.bcn.gob.ni/
https://www.bcn.gob.ni/

36

De Juan, A. (2005). La dolarizacién en Centroamérica: Retos para la politica monetaria.

Serie Documentos de Trabajo del BID.
Fisher, 1. (1911). The Purchasing Power of Money. Macmillan.

Friedman, M. (1956). The Quantity Theory of Money: A Restatement. In M. Friedman
(Ed.), Studies in the Quantity Theory of Money (pp. 3—21). University of Chicago Press.

Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money.

Macmillan.

Mishkin, F. S. (2006). Moneda, banca y mercados financieros (7a ed.). Pearson

Educacion.

Sriram, S. S. (2001). A survey of recent empirical money demand studies. IMF Staff
Papers, 47(3), 334-365.



