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RESUMEN

Este articulo evaltia empiricamente la hipotesis de la Enfermedad Holandesa en Nicaragua frente al auge
sin precedentes en la recepcion de remesas durante el periodo 2006-2023. Para superar las limitaciones de
sobreparametrizacion y capturar la dindmica de equilibrio de largo plazo ante quiebres estructurales, se
estima un Modelo de Vector de Correccion de Errores Bayesiano (BVECM). El analisis de las Funciones
de Impulso-Respuesta (IRF) desestima la materializacion de este sindrome macroeconémico en la economia
nicaragiiense. En primer lugar, no se evidencia un "efecto gasto" perjudicial, dado que las remesas no
aprecian significativamente el indice de Tipo de Cambio Real (ITCER). Este blindaje se atribuye a la alta
propension marginal a importar y al régimen cambiario administrado, los cuales actian como valvulas de
escape. En segundo lugar, se rechaza la desindustrializacion del sector transable; por el contrario, los
choques de divisas generan una expansion transitoria de la produccion al aliviar las severas restricciones de
liquidez y crédito local. Los resultados sugieren que, en el periodo analizado, las remesas operan como un
estabilizador macroeconémico, sin que se observe una pérdida significativa de competitividad cambiaria.

Palabras clave: Enfermedad Holandesa, Nicaragua, BVAR, Tipo de Cambio Real, Remesas, Sector
Transable.

ABSTRACT

This article empirically evaluates the Dutch Disease hypothesis in Nicaragua in the face of the
unprecedented boom in remittance inflows during the 2006-2023 period. To overcome overparameterization
limitations and capture long-run equilibrium dynamics amidst structural breaks, a Bayesian Vector Error
Correction Model (BVECM) is estimated. The Impulse-Response Functions (IRF) analysis dismisses the
materialization of this macroeconomic syndrome in the Nicaraguan economy. First, there is no evidence of
a detrimental "spending effect," as remittances do not significantly appreciate the Real Exchange Rate Index
(ITCER). This shielding is attributed to the high marginal propensity to import and the administered
exchange rate regime, which act as leakage valves. Second, the deindustrialization of the tradable sector is
rejected; conversely, foreign currency shocks generate a transitory expansion in productive output by
alleviating severe local liquidity and credit constraints. The study concludes that remittances act as a key
macroeconomic stabilizer without eroding the country's structural competitiveness.
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1. INTRODUCCION

Entre 2006 y 2023, las remesas familiares en Nicaragua experimentaron un crecimiento sin precedentes,
pasando de representar el 3.5% del PIBT a superar el 9% en 2022 (BCN, 2024). Esta dinamica se alinea con
lo documentado recientemente por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2024), institucién que
destaca a la region centroamericana, y particularmente a Nicaragua, como el principal epicentro del
crecimiento sostenido de remesas en América Latina, consolidando estos flujos como un elemento
estructural de la economia. Este auge de divisas externas plantea interrogantes sobre posibles efectos
adversos en la estructura productiva, similares a los descritos por la literatura de la Enfermedad Holandesa
(Corden y Neary, 1982): una apreciacion del tipo de cambio real que reduciria la competitividad de los
sectores transables, induciendo un proceso de desindustrializacion.

Estudios previos para Centroamérica han mostrado resultados mixtos. Para Nicaragua, Bello (2010)
documento una relacion de largo plazo entre remesas y apreciacion cambiaria durante 1995-2008, mientras
que, en Honduras, Martinez (2021) no encontré evidencia concluyente de desindustrializacion. En El
Salvador, Gonzalez Orellana (2014) identific6 una forma particular de la enfermedad mediada por inflacion
local. A nivel global, metaanalisis recientes y exhaustivos (Cazachevici, Havranek y Horvath, 2020) han
demostrado empiricamente que el efecto negativo de las remesas sobre la competitividad cambiaria suele
ser marginal o nulo en las economias en desarrollo, sugiriendo que la Enfermedad Holandesa no es un
destino ineludible. En esta linea, estudios internacionales recientes (Carare et al., 2025) sefialan que la
materializacion de este sindrome depende crucialmente del régimen cambiario y la estructura importadora,
un vacio analitico que este estudio busca subsanar para el contexto nicaragiiense contemporaneo.

Este trabajo contribuye a la literatura sobre remesas y enfermedad holandesa de tres maneras. Primero, a
diferencia de Bello (2010), que documento6 una apreciacion del tipo de cambio para el periodo 1995-2008,
nosotros evaluamos la hipotesis para el periodo 2006-2023, que incluye el boom de remesas sin precedentes
de 2022. Segundo, mientras que estudios recientes como Carare et al. (2025) documentan la importancia
del régimen cambiario en una muestra amplia de paises, nosotros proporcionamos una validacion de estudio
de caso para Nicaragua, una economia con un régimen de crawling peg y una altisima propension a importar,
mostrando cdmo estas caracteristicas institucionales especificas neutralizan empiricamente el efecto gasto.
Tercero, mediante un BVECM que incorpora relaciones de cointegracion y controla por quiebres
estructurales (crisis 2008, 2018, pandemia), se encuentra evidencia de que las remesas actlian como un
sustituto del crédito (Giuliano y Ruiz-Arranz, 2009), generando una expansion transitoria del sector
transable, un mecanismo que contrarresta la prediccion estandar de desindustrializacion y que la literatura
previa para Nicaragua no habia podido testear formalmente.

El presente estudio analiza la presencia y los efectos macroecondomicos de la Enfermedad Holandesa en la
economia nicaragiiense durante el periodo 2006-2023, en el contexto del auge sostenido de las remesas
familiares. En particular, se orienta por dos objetivos empiricos fundamentales, formulados a partir de las
siguientes hipotesis de trabajo:

Hipétesis 1 (Efecto Gasto Mitigado): Dado el régimen de crawling peg (deslizamiento cambiario) y la alta
propension marginal a importar de la economia nicaragiiense, se hipotetiza que un choque positivo exdégeno
de remesas no generara una apreciacion estadisticamente significativa del ITCER, mitigando empiricamente
el efecto gasto predicho por el modelo candnico.

Hipotesis 2 (Efecto Liquidez): En un contexto macroecondémico caracterizado por mercados financieros
poco profundos, se hipotetiza que las remesas, al actuar como un sustituto del crédito formal y aliviar las
severas restricciones de liquidez de las unidades productivas locales, tendran un efecto expansivo de corto
plazo sobre el sector transable, contrarrestando la prediccion clasica de desindustrializacion inmediata.
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2. REVISION DE LITERATURA

El modelo pionero de la enfermedad fue formulado por Corden y Neary (1982), quienes consideran una
economia pequefia con tres sectores: un sector en auge (recursos naturales), un sector transable no-auge y
un sector no transable (véase Banco Central de Chile (2006) para mayores detalles). Un shock positivo en
el sector de recursos eleva el producto marginal del trabajo en ese sector, desplazando empleo desde los
otros dos sectores, reduciendo la produccion manufacturera. Simultaneamente, el ingreso extra se gasta en
bienes domésticos, elevando los precios de los no transables y apreciando el tipo de cambio real (efecto de
gasto). El modelo predice asi que la manufactura “se contraera” mientras el boom crece, es decir, un proceso
de desindustrializacion. Desde entonces se han realizado numerosas revisiones y extensiones: p.ej. Corden
y Neary (1982) consolido el marco teérico y estudios posteriores (Sachs y Warner (1995), Kojo (2014), etc.)
han ampliado el modelo.

Una consecuencia central de estos modelos es la apreciacion real del tipo de cambio durante un auge de
recursos. El aumento de ingresos externos (en este caso las remesas) genera una entrada de divisas que
fortalece la moneda local. En el modelo base, esto se refleja en que el gasto interno adicional eleva los
precios de los bienes no transables, apreciando asi el precio relativo de la moneda.

“El efecto de gasto se debe a un incremento en el ingreso del sector minero en auge que aprecia el tipo de
cambio, lo que aumenta la produccién de bienes no transables y reduce la de bienes transables que no estan
en auge” Sarmiento G. y Lopez (2016).

El corazon de la enfermedad es la desindustrializacion inducida por el auge de recursos. La reasignacion de
factores (trabajo y capital) hacia el sector de recursos y servicios poco intensivos en comercio exterior hace
que la produccion manufacturera (sector transable) decline en términos relativos. En teoria, cualquier
economia con abundante recurso experimentaria un desplazamiento de su fuerza laboral y capital desde la
industria exportadora hacia el sector boom y los servicios, contrayendo asi el sector transable. Este
mecanismo se asocia a procesos de “primarizacion” econdmica Camacho Ballesta y Maldonado Atencio
(2018).

2.1. Evidencia empirica en Centroamérica

La literatura empirica revela que las remesas y el ITCER pueden generar efectos perjudiciales en la
economia. Un estudio realizado por Bello (2010) detectd en 2010 sintomas de la enfermedad holandesa en
Nicaragua. Utilizando un Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) cointegrado, complementado con un
TVECM, Bello modelo6 la relacion entre remesas y el tipo de cambio real con datos trimestrales de 1995Q1
a 2008Q4. El analisis establecio una relacion de largo plazo entre las remesas y la apreciacion del tipo de
cambio real. El aumento de un punto porcentual en las remesas con respecto al PIB se asocié con una
apreciacion real acumulada de 2.5 % en el largo plazo, lo que a su vez genero una pérdida de competitividad
en las exportaciones nicaragiienses.

Para Honduras Martinez (2021) realizé un estudio sobre el efecto de las remesas familiares en la estructura
productiva del pais, utilizando un modelo Autorregresivo con Retardos Distribuidos (ARDL) con datos
trimestrales desde 2004 hasta 2019, donde un incremento del 1 % de las remesas con respecto al PIB se
asocia con una disminucion de entre 0.4 % y 0.7 % en el sector agropecuario. aunque también reveld efectos
positivos en los sectores industrial y de servicios. Dadas las evidencias mixtas encontradas por el autor,
decidio que la enfermedad holandesa no era concluyente.

En el caso de El Salvador, Gonzalez Orellana (2014) en su estudio resalta que, a diferencia de otras naciones
latinoamericanas que lograron un crecimiento notable (como Brasil y Argentina) y sortearon con mayor
éxito los desafios de la enfermedad holandesa, la economia salvadorefia ha experimentado un estancamiento
prolongado. El Salvador padece una forma particular (es particular porque El Salvador esta dolarizado por
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lo que la enfermedad no sigue el mecanismo comun, En su lugar, las remesas causan inflacion local, lo que
genera apreciacion del tipo de cambio real. Un caso similar ocurrié en ecuador véase Montesdeoca Espin
et al. (2020). de esta enfermedad, donde el elevado y constante flujo de remesas de emigrantes actiia como
una entrada masiva de divisa que contribuye a la apreciacion del tipo de cambio real. Esta apreciacion,
genera una significativa pérdida de competitividad en los sectores transables, haciendo que la inversion en
estos sectores sea menos rentable y desplazando recursos hacia los sectores no transables. Esta dindmica,
segin Gonzalez Orellana (2014), es fundamental para entender la “letargia” y las limitadas perspectivas de

crecimiento del pais, ya que ha impedido que El Salvador capitalice los flujos de capital como otros paises
de la region.

Esto sugiere que, si bien las remesas pueden aportar beneficios a la economia, también pueden contribuir a
la manifestacion de los sintomas de la enfermedad holandesa, observandose efectos diferenciados segun el
contexto particular de cada pais.

2.2. Comportamiento histérico Remesas

= =

Remesas (Porcentaje del PIBT)

=

2008 2011 2014 2017 2020 2023

Figura 1. Serie Historica Remesas
Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN obtenidos a través del SECMCA

Durante el periodo 2006 y 2017, la participacion de las remesas en el PIBT se mantuvo estable y moderada.
El valor méaximo registrado fue de 3.54%, cerrando el afio 2017 ligeramente por debajo, en 3.42%. La
dinamica de este periodo se caracterizo por una contribucion constante, aunque limitada.

A partir de 2017, la dinamica experimentd un aumento altamente significativo, durante el periodo 2017 y
2021 se observa una aceleracion, el incremento se inicié con un alza gradual, escalando de manera constante
hasta alcanzar un maximo de 5.11% en 2021 (con un cierre anual de 5.1%).

El boom ocurre en 2022 con un crecimiento exponencial. La serie alcanzé su pico historico de 9.21% (BCN,

2024). No obstante, esta tendencia mostrd un punto de saturacion a partir del segundo trimestre de 2023,
cerrando el periodo en 8.52%.

Esta masiva entrada de capital, si bien mejora la economia de los hogares de manera significativa, representa

un desafio estructural. El riesgo potencial asociado a esta dinamica es la aparicion de la Enfermedad
Holandesa.
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2.3. Comportamiento historico ITCER

El Indice de Indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) presenta una dindmica volatil, caracterizada
por picos mas pronunciados a lo largo del tiempo, a diferencia de otras series macroeconémicas. El periodo
inicial se distingue por un hito de apreciacion del ITCER. El valor minimo histdrico (86.2)—indicando la
mayor apreciacion—ocurre alrededor de 2008.

A partir de 2015, el ITCER entra en una marcada tendencia de apreciacion. Este movimiento culmina en el
maéximo histérico de depreciacion al cierre del cuarto trimestre de 2021, alcanzando un valor de 104.7.
Posteriormente, la tendencia se revierte, el ITCER comienza a apreciarse nuevamente. Esta apreciacion
lleva el indice a un minimo reciente de 100.5 en el segundo trimestre de 2023, cerrando el periodo en 100.95.
El boom en el flujo de remesas, iniciado en 2022 (SECMCA, 2023), coincide temporalmente con la etapa
de apreciacion del ITCER observada durante 2022 y 2023. De esta manera, las remesas podrian estar
apreciando el ITCER.

1054

1004

ITCER (indice)

T T T T T T
2008 2011 2014 2017 2020 2023

Figura 2. Serie Historica Remesas ITCER
Fuente: Elaboracion propia con datos del SECMCA

3. METODOLOGIA

En este estudio se utilizaron datos trimestrales para la economia nicaragiiense, abarcando el periodo 2006-
2023. El sistema dinamico base estd compuesto por las siguientes variables endogenas: flujo de Remesas,
indice de Términos de Intercambio (ITI), indice de Tipo de Cambio Real (ITCER), indice de Produccion
Industrial de Estados Unidos (IPI EE. UU.) y el indice de actividad del Sector Transable (ST).

Adicionalmente, siguiendo un enfoque de identificacion narrativa (Romer y Romer, 2010), se introdujeron
variables dummy exdgenas para controlar episodios histdricos atipicos y claramente identificables: la crisis
financiera global (septiembre 2008 - junio 2009), la crisis sociopolitica en Nicaragua (abril - diciembre
2018) y la irrupcion de la pandemia de COVID-19 (marzo 2020 - diciembre 2021). La inclusion de estos
controles exdgenos permite aislar los choques estructurales de interés (Remesas e ITCER) de los efectos
distorsionadores de estas crisis, garantizando el comportamiento de ruido blanco en los residuales y
mejorando significativamente la identificacion de los parametros estructurales del sistema BVECM.

Fuentes de los Datos:
Banco Central de Nicaragua (BCN), Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
(SECMCA), Federal Reserve Economic Data (FRED).
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3.1. Procesamiento de series
Para las variables en porcentaje como el ITCER (afio base 2000) y el IPI EEUU (afio base 2017), se modifico
su afio base al 2006 utilizando las siguientes formulas:

100
Promedio Anual 2006 de la Variable

(1)

Factor de la Variable =

Variable aiio base 2006, = Variable de la variable; * Factor de la Variable (2)

Este procedimiento equivale a un reescalado lineal que solo afecta el nivel medio de las series, garantizando
que no se alteren las propiedades de cointegracion ni la dindmica subyacente del modelo. Posteriormente,
se aplico una transformacion logaritmica natural a todas las variables del sistema. Este ajuste cumple el
doble proposito de estabilizar la varianza frente a problemas de heterocedasticidad y permitir la
interpretacion directa de los coeficientes estimados como elasticidades.

)
b
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Figura 3. Remesas En Niveles
Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN obtenidos a través del SECMCA

Tal como se observa en las graficas, las series expresadas en logaritmo natural evidencian dinamicas
estructurales de largo plazo cruzadas por choques exdgenos severos. El flujo de Remesas muestra una
relativa estabilidad histérica hasta 2017, seguida de un quiebre estructural con un crecimiento exponencial
que se acentlia drasticamente a partir del boom de 2022.
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Figura 4. ITCER En Niveles
Fuente: Elaboracion propia con datos del SECMCA
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Por su parte, el ITCER presenta ciclos prolongados, destacando una tendencia reciente hacia la apreciacion
que coincide temporalmente con la entrada masiva de divisas.

3.704
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Sector Transable (Logaritmo natural)
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Figura 5. Sector Transable En Niveles
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Nicaragua

El Sector Transable, aunque mantiene una tendencia general de crecimiento, es particularmente sensible y
presenta una marcada volatilidad estacional. Si bien los quiebres recientes podrian sugerir problemas de
heterocedasticidad, la inclusion explicita de las dummies estructurales (Crisis Financiera 2008, Crisis
Sociopolitica 2018 y COVID-19) permite que el modelo absorba estos impactos atipicos.

Previo a la modelacion multivariada, se determind el orden de integracion de las variables mediante las
pruebas univariantes de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).
El analisis conjunto reveld la naturaleza no estacionaria de las series en niveles. Especificamente, para el
IPI EEUU, la produccion del Sector Transable y las Remesas, la prueba ADF no logré rechazar la hipotesis
nula de raiz unitaria (p > 0.05), mientras que el estadistico KPSS rechaz6 fuertemente la hipotesis nula de
estacionariedad. Al aplicar la primera diferencia logaritmica, los contrastes evidenciaron un
comportamiento estacionario, sugiriendo de forma preliminar un orden de integracion I(1). Si bien las
pruebas arrojaron resultados mixtos en niveles para el ITCER y el ITI (donde el ADF sugiri6 estacionariedad
al 5%, pero el estadistico KPSS indic6 una fuerte presencia de raiz unitaria superior al valor critico de
0.463), esta aparente contradiccion es metodologicamente sintomatica. Este cruce de resultados refleja la
pérdida de potencia estadistica de los contrastes univariantes tradicionales ante la presencia de quiebres
estructurales (Perron, 1989). Consecuentemente, en apego a la literatura sobre macroeconomia abierta, se
asume el tratamiento de todo el sistema de variables como integrado de orden uno, I(1).

Habiendo establecido la integracion de orden uno para el sistema, se procedio a verificar la existencia de un
equilibrio de largo plazo que evite la estimacion de relaciones espurias. Para ello, se empled el
procedimiento de cointegracion de Johansen.
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Tabla 1. Resumen del test de cointegracion (Johansen-Procedure)

Hipotesis  po distico  10% 5% 1%
Nula
r<4 2.74 7.52 924 1297
r<3 14.52 1785 1996  24.60
r<2 4129 3200 3491 41.07
r<l 83.52 4965 5312 60.16
F=0 136.94 7186 7607  84.45

Fuente: Elaboracion propia con base en el procedimiento de Johansen.

Nota: r denota el numero de vectores de cointegracion. El procedimiento de Traza rechaza las hipotesis
nulas hastar < 2, pero no rechaza r < 3. Los resultados indican la existencia de 3 vectores de
cointegracion al 1% de significancia, confirmando la estabilidad de la relacion de largo plazo entre las
variables del sistema.

La existencia de tres vectores de cointegracion es consistente con las principales relaciones de equilibrio de
una economia pequefia y abierta, una relacion de paridad de poder adquisitivo (PPP) que vincularia el
ITCER con la inflacién externa (aproximada por el IPI de EEUU), una relacion de largo plazo entre los
términos de intercambio (ITI) y la balanza comercial; y una relacion de co-movimiento estructural entre el
ingreso externo (remesas) y la produccion doméstica (sector transable), tal como lo documenta la literatura
sobre transferencias permanentes (Barajas et al., 2010). No obstante, para el propdsito de este trabajo —Ila
estimacion de funciones de impulso-respuesta dentro de un modelo que respeta el espacio de
cointegracion— no es necesario identificar cada vector de manera tnica. Lo fundamental es que el rango de
cointegracion se ha determinado correctamente.

3.2. Orden de retardos optimos

Para la evaluacion de los criterios de informacion AIC, HQ, SC y FPE el orden maximo de rezago se
establecid en pp,q, < 11. Siguiendo a Liitkepohl (2005, cap. 4), en sistemas multidimensionales el limite
superior para la evaluacion de rezagos esta estrictamente condicionado por la disponibilidad de grados de
libertad en la muestra. Dado que el sistema consta de cinco variables endogenas (K = 5) y 72 observaciones
(T) tenemos que:
T— Pmax = (Kpmax + 1) + K (3)
72 — Pmax 2 (Spmax + 1) + 5
72 ~ Pmax = (Spmax + 1) + 5
66 = 6Pmax
pmax S 11

Si bien criterios de informacion como el AIC y HQ sugirieron un rezago de p = 10 (véase Tabla 2), adoptar
este nivel en una muestra finita de T = 72 provoca una sobreparametrizacion. Un modelo de tal dimension
agota los grados de libertad del sistema e infla artificialmente la incertidumbre paramétrica en la estimacion
posterior bayesiana.

Tabla 2. Ordenes de Rezago Sugeridos por Criterios de Informacion
AIC HQ SC FPE
10 10 1 9
Fuente: Elaboracion propia con base de los criterios presentados.

10
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Para mitigar el riesgo de sobreparametrizacion y garantizar la validez de la inferencia, se descarto el limite
superior asintdtico y se procedid bajo el Principio de Parsimonia. Se realizd una evaluacion iterativa de
especificaciones reducidas, contrastando el cumplimiento simultaneo de los supuestos clasicos (ausencia de
autocorrelacion residual y heterocedasticos) y bayesianos (estacionariedad de las cadenas MCMC).

Tabla 3. Comparacion de rezagos

Rezago en diferencias Diagndstico
p=3 Presencia de autocorrelacion
p=4 No convergencia MCMC en ecuacion ST
p=95 No convergencia MCMC en ecuacion IT]
r=6 Ruido blanco

Fuente: Elaboracion propia con base en el diagnostico de residuos y convergencia del modelo BVECM.

En consecuencia, la estimacién del modelo BVECM se llevd a cabo utilizando 6 rezagos en diferencias
(equivalentes a 7 rezagos en niveles), segun la justificacion presentada en la seccion 3.2. Esta
parametrizacion demostrd ser empiricamente dptima al constituir el nimero minimo de retardos necesario
para absorber la inercia temporal de las series macroeconémicas.

3.3. Estrategia de estimacion y diagndstico

La estimacion del modelo se realizara siguiendo los siguientes pasos:

1.

Implementacion del Mecanismo de Correccion de Error: Tras identificar tres vectores de
cointegracion (r = 3), se extrajo la matriz de coeficientes de largo plazo (B). Se calculd el Término
de Correccion de Error (ECT;_1) incorporandolo como un determinante exdgeno en el sistema de
ecuaciones en diferencias.

Especificacion del Sistema Dindmico: Para la recuperacion de las perturbaciones ortogonales y la
generacion de las Funciones de Impulso-Respuesta, se aplicd una identificacién estructural
mediante la descomposicion de Cholesky. Con el objetivo de garantizar el rigor analitico, se
evaluaron dos ordenamientos jerarquicos distintos. El primer orden: IPI EEUU, ITI, Remesas,
ITCER y Sector Transable. Este ordenamiento responde a la exogeneidad relativa de las variables
en la economia nicaragiiense. Se asume que el bloque externo (IPI EEUU y los Términos de
Intercambio - ITI) es el componente mas exdgeno, afectando contemporaneamente al resto del
sistema al tratarse de una economia pequefia y abierta. La posicion de las Remesas antes que el
ITCER se fundamenta en la literatura microecondmica sobre determinantes de las remesas
(Giuliano y Ruiz-Arranz, 2009). En el muy corto plazo (un trimestre), el flujo de remesas responde
fundamentalmente al stock de migrantes en el exterior y a su nivel de ingreso (aproximado por el
IPI de EE. UU.), siendo altamente ineléstico a las fluctuaciones del tipo de cambio real local. Un
migrante no ajusta su decision de envio en el mismo trimestre ante una variacion del ITCER, ya que
su objetivo principal es el sustento familiar, no la especulacion cambiaria. Adicionalmente, en una
economia con un régimen de crawling peg, las variaciones del tipo de cambio nominal son
predecibles y de pequefia magnitud, lo que reduce aun mas el incentivo a ajustar las remesas por
motivos cambiarios. Por tanto, asumir que las remesas son predeterminadas respecto al ITCER en
el periodo contemporaneo es una restriccion teorica solida y ampliamente aceptada (Acosta, Lartey
y Mandelman, 2009). Esto permite que el choque de remesas se transmita al tipo de cambio real y
al sector transable, capturando los canales de transmision de la Enfermedad Holandesa. El segundo
orden: IPI EEUU, ITI, ITCER, Remesas y Sector Transable. En esta especificacion alternativa, se
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somete el modelo a un ejercicio de sensibilidad metodoldgica. Al invertir la posicion relativa, se
relaja el supuesto de que el tipo de cambio real no reacciona en el mismo trimestre a las remesas,
otorgandole al ITCER precedencia contemporanea en la transmision de los choques. La posicion
del Sector Transable al final del ordenamiento de Cholesky responde a la rigidez de la produccion
en el corto plazo. En macroeconomia abierta, las cantidades fisicas (produccion) tardan mas en
ajustarse que los precios relativos (ITCER) debido a rigideces de capital, contratos y costos de
ajuste. Por tanto, es plausible asumir que el Sector Transable no afecta contemporaneamente a las
demas variables dentro del mismo trimestre, mientras que si puede verse afectado por shocks en el
bloque externo, las remesas y el tipo de cambio. Esta es la convencidn estandar en la literatura de
VAR estructurales con variables reales y nominales (Christiano, Eichenbaum y Evans, 1999).

3. Simulacién Estocéstica: La inferencia posterior se obtuvo mediante el algoritmo MCMC con un
total de 100,000 iteraciones. La estabilidad de la cadena se validé mediante el analisis de las trazas
y la obtencion de un Tamafio de Muestra Efectivo (ESS) promedio de 30,644.72.

4. Analisis de Inferencia: La cuantificacion de los efectos se realizo a través de Funciones de Impulso-
Respuesta (IRF) y la Descomposicion de Varianza del Error de Pronéstico (FEVD), permitiendo
evaluar la sensibilidad del sector transable y el tipo de cambio ante choques exdgenos en las
remesas.

3.4. Software

Todo el procesamiento y andlisis econométrico se llevd a cabo en el entorno RStudio. La estimacion
bayesiana del VECM estructural se ejecutd con la libreria bsvars, mientras que, para las pruebas de raiz
unitaria, cointegracion de Johansen y diagnosticos de convergencia MCMC se emplearon los paquetes urca,
vars y coda. La visualizacion de graficos se gener6é mediante la libreria ggplot2.

4. ESTIMACION Y CONFIGURACION BVECM
4.1. Convergencia MCMC y estabilidad

La estimacion del modelo BVECM se llevo a cabo utilizando priors jerarquicos (Giannone, Lenza y
Primiceri, 2015), lo que permitié que el grado de contraccion (shrinkage) se optimizara endogenamente a
partir de los datos. Los resultados arrojaron un parametro de contraccion autorregresiva global (o) de
0.255827. Este valor indica una restriccion moderada sobre los rezagos, mitigando la sobreparametrizacion
tipica de los modelos VECM, pero otorgando suficiente peso a la informacion muestral.

Por su parte, el valor estimado de p = 833.3 refleja que la verosimilitud marginal favorece un prior
extremadamente laxo para la matriz de covarianzas contemporanea. Esto es consecuencia de que las
variables se introdujeron en diferencias logaritmicas sin estandarizar, preservando asi la escala natural que
permite la interpretacion de las IRF como elasticidades. Dado que la varianza residual de las series no
estandarizadas es relativamente alta, la optimizacion del prior jerarquico asigna un peso casi nulo a la
contraccion de las relaciones contemporaneas, dejando que la identificacion estructural (via Cholesky) esté
determinada exclusivamente por la verosimilitud de los datos.

Para garantizar la estacionariedad de la convergencia MCMC, la simulacion arrojé un Tamafio de Muestra
Efectivo (ESS) promedio de 30,643.63. Este valor supera holgadamente los umbrales minimos
recomendados para garantizar la precision de la estimacion posterior (Gelman et al., 2013). Formalmente,
la estacionariedad de las cadenas se evaludé mediante la prueba de convergencia de Geweke, la cual contrasta
la igualdad de medias entre el primer 10% (post-calentamiento) y el altimo 50% de las iteraciones.
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Tabla 4. Test Geweke
Variable Z-score P-value

IPIEEUU  0.7498 0.4534
177 -0.7925 0.4281
REMESA 1.0820 0.2793
ITCER 0.9726 0.3308
ST -0.0259 0.9793

Nota: Hy de Geweke: Las medias de la primera parte y la Gltima parte de la cadena son iguales, la cadena
ha alcanzado la estacionariedad (convergencia). Fuente: Elaboracion propia con base del modelo
BVECM.

Como se observa en la Tabla 3, los Z-scores calculados arrojaron valores absolutos sistematicamente
inferiores al valor critico de 1.96, con p-valores que superan holgadamente el nivel de significancia del 0.05
(siendo 0.2793 el valor minimo observado). Por lo tanto, no existe evidencia estadistica para rechazar la
hipétesis nula. La muestra posterior es estacionaria, libre de sesgos de condicidn inicial, y 6ptima para el

analisis estructural.
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Figura 6. Raices del Polinomio Caracteristico
Nota: Las raices que se ubican sobre el circulo unitario corresponden a los vectores de cointegracion,
mientras que las raices dentro del circulo aseguran la estabilidad del componente de corto plazo.
Fuente: Elaboracion propia con resultados del modelo BVECM.

En la Figura 6 se observa que, de manera consistente con el Teorema de Representacion de Granger (Engle
y Granger, 1987) para un sistema con tres vectores de cointegracion (r = 3), las raices inversas del
polinomio caracteristico correspondientes al componente de corto plazo se ubican estrictamente dentro del
circulo unitario. El componente estacionario del sistema es dinamicamente estable y garantiza que el modelo
no presentara un comportamiento explosivo ante choques estructurales exdégenos temporales
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4.2. Residuos
Variable Jarque-Bera Box-Ljung ARCH LM
(Normalidad) (Autocorrelacion) (Heterocedasticidad)
IPI
EEUU 0.0000 0.6379 0.0748
Remesas 0.5482 0.3310 0.2999
ITI 0.1718 0.8674 0.4875
ITCER 0.0440 0.1247 0.9951
ST 0.8640 0.2957 0.9561

Tabla 5. Resultados de Pruebas de Residuales (p-value)
Nota: H, Jarque-Bera: Los residuales siguen una distribucion normal. Hy Box-Ljung: Los residuales no
presentan autocorrelacion (son ruido blanco). Hy ARCH LM: Los residuales no presentan efectos ARCH
(homocedasticidad). Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVECM.

En la mayoria de las series se observa el cumplimiento del supuesto de normalidad, con excepciones
puntuales en el IPI EEUU y el ITCER. El rechazo de la normalidad en estas variables es consistente con la
presencia de colas pesadas derivadas de los severos choques estructurales del periodo (crisis financiera de
2008, crisis de 2018 y pandemia). Sin embargo, esto no representa una debilidad metodoldgica restrictiva,
la inferencia en muestras finitas proporcionada por el algoritmo MCMC no depende de la normalidad de los
estimadores, garantizando la validez de los intervalos de credibilidad.

Respecto a las pruebas de autocorrelacion (Box-Ljung), no se encontrd evidencia de correlacion serial en
ninguna de las variables (p > 0.05), confirmando que los residuos se comportan como ruido blanco. En
cuanto al supuesto de homocedasticidad, los resultados de la prueba ARCH-LM indican que se acepta la
hipétesis nula de varianza constante en todas las ecuaciones del sistema, mitigando cualquier preocupacion
sobre volatilidad condicional no modelada.

El uso de la inferencia bayesiana mediante el algoritmo MCMC permite obtener distribuciones de
probabilidad conjuntas completas sin depender de los supuestos asintdticos. Como argumenta Efron (2012),
este enfoque se apoya en métodos computacionales intensivos para garantizar la precision de las inferencias
en modelos de alta dimensionalidad. De esta manera, el procedimiento MCMC asegura que las bandas de
error de las Funciones de Impulso-Respuesta (IRF) capturen toda la incertidumbre del sistema.

4.3. Impulso-Respuesta (IRF)

Para evaluar empiricamente la hipotesis de la Enfermedad Holandesa en la economia nicaragiiense, se
generaron las Funciones de Impulso-Respuesta (IRF) derivadas del modelo BVECM. Se calcularon
intervalos de credibilidad bayesianos del 95% para un horizonte de 12 trimestres. De acuerdo con el marco
analitico estructuralista de Corden y Neary (1982), el diagnostico de este sindrome exige el cumplimiento
secuencial de dos condiciones tras un choque exdgeno de ingresos (remesas): (1) el "efecto gasto" que
provoca una apreciacion del tipo de cambio real, y (2) el "efecto de movimiento de recursos" que induce
una contraccion de la produccion en el sector transable tradicional.
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4.3.1. Impulso-Respuesta (IRF) primer orden
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Trimestres después del shock
Figura 8. Impulso-Respuesta de la variable ITCER ante un choque estructural de Remesas (primer orden).
Nota: El IRF muestra la respuesta en diferencias logaritmicas (tasas de crecimiento) ante un choque de
una desviacion estandar (tasas de crecimiento). Las bandas sombreadas representan el intervalo de
credibilidad bayesiano del 95%. Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVECM.

La Figura 8 evidencia que un choque estructural positivo en el flujo de remesas no ejerce un impacto
estadisticamente significativo sobre el indice de Tipo de Cambio Real (ITCER). A lo largo de todo el
horizonte temporal, la mediana de la respuesta fluctia marginalmente alrededor de cero y el intervalo de
credibilidad contiene sistematicamente el valor nulo. Esta neutralidad cambiaria rechaza empiricamente la
materializacion del "efecto gasto".

En el contexto nicaragiiense, esta insensibilidad del indice de Tipo de Cambio Real (ITCER) ante entradas
masivas de divisas encuentra sustento en estudios recientes sobre economias pequeflas y abiertas. Como
senala la investigacion de Carare et al. (2025) para el Fondo Monetario Internacional, el impacto de las
remesas sobre el tipo de cambio real esta fuertemente condicionado por el régimen cambiario y la estructura
de importaciones de la economia receptora. En Nicaragua, el régimen de deslizamiento cambiario
predeterminado (crawling peg, fijado al 0% a partir de 2024) y la alta propensioén marginal a importar bienes
de consumo e insumos actiian como valvulas de escape que neutralizan el efecto gasto (Barajas et al., 2010).
Las divisas que ingresan se reciclan rapidamente hacia el exterior via importaciones, lo cual, acorde a Carare
et al. (2025), esteriliza la presion sobre los precios internos de los bienes no transables y evita la apreciacion
significativa del ITCER, mitigando asi el riesgo de desindustrializacion.
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Figura 9. Impulso-Respuesta de la variable ST ante un choque de las Remesas (primer orden).
Nota: El IRF muestra la respuesta en diferencias logaritmicas (tasas de crecimiento) ante un choque de
una desviacion estdndar (tasas de crecimiento). Las bandas sombreadas representan el intervalo de
credibilidad bayesiano del 95%. Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVECM.
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Adicionalmente, la Figura 9 anula la presencia del "efecto de movimiento de recursos". Este resultado, lejos
de indicar desindustrializacidn, es consistente con la literatura del canal financiero de las remesas (Giuliano
y Ruiz-Arranz, 2009). La innovacion exdgena en las remesas genera una respuesta positiva y
estadisticamente significativa en el Sector Transable durante el primer trimestre posterior al choque
(mediana de 1.14% —equivalente a 0.0114 en diferencias logaritmicas). Este incremento equivale
aproximadamente al 25.73% de la desviacion estandar trimestral historica del sector transable (calculada en
4.43%), lo que indica un efecto economicamente relevante, aunque transitorio. En lugar de contraer el sector
transable, las remesas actiian como un sustituto del crédito, permitiendo una expansion productiva a corto
plazo.
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Figura 10. Impulso-Respuesta de la variable ST ante un choque del ITCER (primer orden).
Nota: El IRF muestra la respuesta en diferencias logaritmicas (tasas de crecimiento) ante un choque de
una desviacion estandar (tasas de crecimiento). Las bandas sombreadas representan el intervalo de

credibilidad bayesiano del 95%. Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVECM.

Finalmente, la Figura 10 confirma la ausencia de efectos directos y significativos del ITCER sobre el sector
transable, corroborando que la dinamica productiva en Nicaragua responde de manera predominante a la
demanda externa (aproximada por el IPI de EE. UU.) y a los flujos financieros, mas que a variaciones
estrictas en los precios relativos. Este resultado es coherente con la evidencia para Centroamérica presentada
por Swiston (2010), quien documenta que los ciclos econdmicos de la region estan fuertemente
sincronizados con la actividad industrial de Estados Unidos, mientras que los efectos de tipo de cambio real
son secundarios.
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4.3.2. Impulso-Respuesta (IRF) segundo orden

Para garantizar la fiabilidad metodologica de los hallazgos y descartar sesgos derivados de la estrategia de
identificacion estructural, se analizaron las IRF bajo el segundo orden jerarquico alternativo de Cholesky.
Al otorgarle al ITCER precedencia contemporanea sobre las Remesas, se somete el sistema a un escenario
analitico mas estricto.
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Figura 11. Impulso-Respuesta de la variable ITCER ante un choque de las Remesas (segundo orden).
Nota: El IRF muestra la respuesta en diferencias logaritmicas (tasas de crecimiento) ante un choque de
una desviacion estandar (tasas de crecimiento). Las bandas sombreadas representan el intervalo de
credibilidad bayesiano del 95%. Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVECM.

La Figura 11 demuestra la solidez absoluta del rechazo al "efecto gasto". Aun relajando los supuestos de
exogeneidad contemporanea, el impacto de un choque de remesas sobre el ITCER continua siendo
estadisticamente nulo durante todo el horizonte de proyeccion. Esta invarianza confirma que las divisas
externas son incapaces de alterar los precios relativos en la economia nicaragiiense.
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Figura 12. Impulso-Respuesta de la variable ST ante un choque de las Remesas (segundo orden).
Nota: El IRF muestra la respuesta en diferencias logaritmicas (tasas de crecimiento) ante un choque de
una desviacion estandar (tasas de crecimiento). Las bandas sombreadas representan el intervalo de
credibilidad bayesiano del 95%. Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVECM.

Al reasignar la varianza contemporanea en este segundo ordenamiento, el impacto directo de las remesas
sobre el Sector Transable (Figura 12) pierde su significancia positiva inicial, volviéndose estadisticamente
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nulo (el intervalo de credibilidad cruza el cero). Esto no invalida el hallazgo principal, sino que subraya la
sensibilidad del canal directo a supuestos de identificacion, aunque el canal indirecto via ITCER permanece
inactivo. Sin embargo, resulta crucial destacar que bajo ninguna especificacion estructural las remesas
generan la contraccion productiva que exige la teoria de la Enfermedad Holandesa.
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Figura 13. Impulso-Respuesta de la variable ST ante un choque del ITCER (segundo orden).
Nota: El IRF muestran la respuesta en diferencias logaritmicas (tasas de crecimiento) ante un choque de
una desviacion estdndar (tasas de crecimiento). Las bandas sombreadas representan el intervalo de
credibilidad bayesiano del 95%. Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVECM.

Finalmente, la Figura 13 revela que, al otorgarle la ventaja de primer movimiento, el choque del ITCER
genera una respuesta positiva y significativa en el Sector Transable (mediana de 1.06% en el primer
trimestre, equivalente a 0.0106 en diferencias logaritmicas). Este resultado es plenamente coherente con la
teoria macroecondmica estandar: un incremento del ITCER (que denota una ganancia de competitividad)
estimula la produccion del sector exportador/transable.

No obstante, dado que las remesas son incapaces de apreciar el ITCER (como se demostro en las Figuras 8
y 11), la cadena causal patologica se encuentra rota desde su origen. En conjunto, la inferencia bayesiana y
las pruebas de robustez aportan evidencia empirica irrefutable para desestimar la materializacion de la
Enfermedad Holandesa cléasica en Nicaragua. Las particularidades institucionales del pais neutralizan los
canales de apreciacion, permitiendo que las remesas actiien como un potente estabilizador macroeconémico
sin erosionar la base productiva nacional (Beaton et al., 2017).

5. DISCUSION

La evaluacion preliminar mediante un modelo Vector Autorregresivo Bayesiano (BVAR) en primeras
diferencias evidencio limitaciones analiticas severas para este objeto de estudio. En la literatura sobre
macroeconomia estructural, la Enfermedad Holandesa no es un fendémeno puramente coyuntural, sino una
alteracion profunda de los equilibrios de largo plazo. Estimar un sistema puramente estacionario que omite
los vectores de cointegracion en economias pequeias y abiertas como la centroamericana conlleva la pérdida
de informacion vital de baja frecuencia. En consecuencia, la transicion hacia un Vector de Correccion de
Errores Bayesiano (BVECM) constituyo el salto metodoldgico decisivo de esta investigacion, permitiendo
capturar la dinamica de ajuste hacia el equilibrio estructural que un BVAR tradicional filtraria.

A diferencia de las estimaciones preliminares que adolecian de problemas de heterocedasticidad (que el
modelo de BVAR le fue dificil capturar, la variable Remesas arrojo un p-value de 0.02923 en el test ARCH
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LM) ante el reciente auge exponencial de remesas, la especificacion final en el BVECM (p = 6 en
diferencias) demostr6 ser robusta. La inclusion de variables dummy exdgenas para la crisis financiera
(2008), la crisis sociopolitica (2018) y la pandemia (2020) permitio que el algoritmo MCMC estabilizara la
varianza de los residuales y asegurara la convergencia total de las cadenas de Markov (test de Geweke).

Como prueba de robustez metodologica, se evalud la sensibilidad del estadistico de Traza ante variaciones
en la estructura de rezagos y la inclusion de dummies exogenas (véase Tabla A2 en el Apéndice). Los
resultados confirman que la existencia de tres vectores de cointegracion (r = 3) es estadisticamente robusta
al 5% de significancia, garantizando que la especificacion del BVECM captura adecuadamente el espacio
de equilibrio de largo plazo sin verse distorsionada por los quiebres estructurales del periodo.

Los resultados contrastan con los de Bello (2010), quien documentd una apreciacion significativa para el
periodo 1995-2008. Esta divergencia puede explicarse por dos factores. Primero, el periodo de Bello incluye
una etapa de mayor volatilidad cambiaria previa a la adopcion plena del crawling peg. Segundo, nuestro
estudio cubre el boom de remesas de 2022, donde la capacidad de absorcién via importaciones parece
haberse amplificado, actuando como un estabilizador mas efectivo. Metodoldgicamente, el BVECM
utilizado aqui controla por quiebres estructurales que el analisis de Bello no pudo incorporar.

Para futuras investigaciones, y considerando que la proporcion de Remesas/PIB en Nicaragua ha alcanzado
niveles historicos sin precedentes recientes, resulta imperativo explorar posibles efectos asimétricos.
Estudios recientes (e.g., Ben Atta et al., 2025) sugieren que la relacion macroecondomica de los flujos de
capitales puede ser fuertemente no lineal. Aunque nuestro modelo lineal robusto no encuentra efectos de
apreciacion, se recomienda la estimacion de modelos empiricos no lineales, tales como los Vectores
Autorregresivos con Umbral (TVAR), para identificar empiricamente posibles puntos de inflexion
(thresholds) a partir de los cuales el boom de remesas podria superar la capacidad de absorcion via
importaciones y comenzar a generar presiones cambiarias.

6. CONCLUSIONES

El analisis de robustez al orden de Cholesky confirma que, independientemente de la estrategia de
identificacidn, las remesas no generan una apreciacion significativa del ITCER (Figuras 8 y 11). En cuanto
al sector transable, aunque la significancia del efecto directo de las remesas puede variar seglin el orden
(Figuras 9 y 12), en ningun escenario se observa la contraccién productiva que exigiria la teoria de la
Enfermedad Holandesa. Cuando el ITCER tiene prioridad contemporanea, su efecto sobre el sector transable
es positivo y significativo (Figura 13), lo que es coherente con la teoria estandar de competitividad, pero no
activa la patologia, ya que el canal de transmision desde las remesas permanece inactivo. En consecuencia,
la evidencia empirica no permite rechazar la hipotesis de neutralidad cambiaria, por lo que no es posible
confirmar la materializacioén de la Enfermedad Holandesa en Nicaragua durante el periodo analizado.

En primer lugar, se descarta la presencia de un "efecto gasto" perjudicial. Las remesas no generan una
apreciacion estadisticamente significativa del Indice de Tipo de Cambio Real (ITCER). Esta estabilidad
cambiaria se explica por las particularidades institucionales del pais: el régimen cambiario predeterminado
(crawling peg) y la altisima propension marginal a importar provocan que las divisas se reciclen hacia el
exterior antes de presionar los precios de los bienes no transables internos.

En segundo lugar, se descarta el "efecto de movimiento de recursos" o desindustrializacion. Lejos de
contraer la actividad productiva, los choques de remesas generan una expansion transitoria y
estadisticamente significativa en la produccion del Sector Transable (1.14% en el primer trimestre). En una
economia caracterizada por mercados financieros poco profundos, estas transferencias actian como un
sustituto del crédito formal, aliviando las severas restricciones de liquidez de las unidades productivas
locales e impulsando la demanda agregada.
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Metodolégicamente, la especificacion bayesiana demostré ser adecuada: el uso de priors jerarquicos
permitio una contraccion endégena Optima, y las pruebas de diagndstico confirmaron que los residuales se
comportan como ruido blanco, dotando a las estimaciones de alta fiabilidad.

En sintesis, la evidencia empirica derivada del BVECM no respalda la materializacion de la Enfermedad
Holandesa en Nicaragua entre 2006 y 2023. Si bien el auge de remesas constituye un choque externo de
magnitud considerable, los mecanismos de absorcion domésticos —elevada propension a importar y
régimen cambiario administrado— neutralizan el efecto gasto sobre el tipo de cambio real. No obstante, la
ausencia de evidencia no equivale a evidencia de ausencia. Futuras investigaciones podrian explorar
umbrales no lineales a partir de los cuales el fendmeno podria activarse, especialmente si la relacion
Remesas/PIB contintia escalando.
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Apéndice

Tabla Al. Descomposicidén de Varianza del Error de Prondstico (FEVD) para el ITCER

Variable Corto plazo (h = 1)  Largo plazo (h = 12)

IPIEEUU  0.25% [0.00, 3.09] 3.25% [0.60, 16.77]
Remesas 0.08% [0.00, 0.85] 1.04% [0.18, 5.57]

71 0.08% [0.00,0.91]  1.48% [0.30, 8.95]
ITCER  99.37%[96.35,99.95] 91.65% [71.26, 97.07]
ST 0.00% [0.00, 0.00] 1.30% [0.21, 6.89]

Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVECM
Nota: Se reportan medianas de la distribucion posterior y entre corchetes los intervalos de credibilidad al
95%. Debido a que se reportan las medianas, la suma de las contribuciones puede diferir ligeramente del
100%.

Tabla A2. Resumen del test de cointegracion ante cambios estructurales

Hipotesis  p o distico  10% 5% 1%
Nula
<4 0.59 752 924 1297
r<3 10.48 17.85 1996  24.60
<2 39.03 32.00 3491  41.07
r<l 7902 4965 5312  60.16
r=0 156.80 7186 7607  84.45

Fuente: Elaboracion propia con base en el procedimiento de Johansen.

Nota: r denota el numero de vectores de cointegracion. El procedimiento de Traza rechaza la hipotesis de
r = 2 al 5% (39.03 > 34.91), pero no rechaza r = 3 (10.48 < 19.96). Los resultados confirman la
existencia de tres vectores de cointegracion (r = 3) al 5% de significancia, incluso controlando por los
quiebres estructurales mediante dummies exogenas.
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