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Presentaciéon

El Banco Central de Nicaragua (BCN), con el objetivo de fomentar la
investigacién en temas relevantes para la economia nicaragiiense, presenta
el décimo volumen de la Revista de Economia y Finanzas. Este volumen
se constituye de cuatro estudios referidos al desempeno econdémico de
Nicaragua, abordando temas sobre: i) Shocks de oferta de crédito; ii)
Relacién de tasas de interés; iii) Estimacién de la tasa de interés natural; y
iv) Remesas y mercado laboral.

La primera investigacién busca determinar la contribuciéon de shocks de
oferta de crédito sobre la evolucion del crédito bancario y la tasa de interés
activa en Nicaragua, a través de la estimacién de un modelo de Vectores
Auto-regresivos Estructural (SVAR por sus siglas en inglés), con datos de
2002 a 2023. Utilizando un esquema de restricciones de signo para identificar
los choques de oferta de crédito, se evidencia que los shocks de oferta,
asociados al riesgo de crédito y contracciones de los depdsitos, explican
el 69.9 y 67.3 por ciento de la volatilidad del crédito y la tasa activa,
respectivamente. Ademads, en el estudio se muestra que esta contribucién
aumenta cuando el crédito se encuentra en una fase contractiva y su efecto
tiende a ser persistente.

El segundo estudio analiza la relacion de las tasas de interés de operaciones
de reportos monetarios del Banco Central, y su influencia sobre las tasas
de interés activas de los bancos comerciales. Mediante el uso de distintas
estrategias de estimacion, y datos mensuales entre 2018 y 2023, se muestra
que las tasas de reportos del Banco Central poseen una relacién positiva
con las tasas activas del sector bancario nicaragiiense, con una magnitud de
entre 0.10 a 0.30 puntos porcentuales de cambio de las tasas activas, ante un
incremento de 1 punto porcentual en las tasas de operaciones de reportos del
Banco Central. Se demuestra que esta relacion es robusta para tasas activas
de créditos en moneda extranjera, pero es mas débil cuando se consideran
las tasas de interés de créditos en moneda nacional. Ademds, en el estudio
se evidencia que el vinculo entre las tasas de operaciones de reportos del
Banco Central y las tasas activas de los bancos comerciales, es mas fuerte
que el observado entre las tasas interbancarias y las tasas activas de créditos
bancarios.



La tercera investigacién pretende estimar la Tasa de Interés Real Natural
(TIRN) para la economia nicaragiiense, haciendo uso de tres métodos:
el filtro Hodrick-Prescott, la paridad de la tasa de interés, y un modelo
semi-estructural que fundamenta el filtro de Kalman. Considerando
informacién trimestral desde 2008 hasta el segundo trimestre de 2023, se
observa que la mediciéon de la TIRN no se diferencia sustantivamente entre
metodologias, ubicdndose para Nicaragua en un rango de 1.5 a 1.8 por
ciento en promedio en el periodo analizado. Los resultados son consistentes
con los encontrados en otros estudios realizados para los paises de la regién
de Centroamérica y Repiblica Dominicana (CARD).

Finalmente, la cuarta investigacién estudia las remesas familiares y su
influencia en el mercado laboral nicaragiiense, particularmente, sobre la
ocupacién y las horas trabajadas. Mediante el uso de micro-datos de las
ultimas cuatro Encuestas de Medicién del Nivel de Vida (EMNV) de 2001,
2005, 2009 y 2014, asi como modelos probabilisticos, matching y regresiones
por cuantiles, se observa que la recepcion de remesas se asocia con una
disminucion de la tasa de ocupacién de parte de los receptores de remesas
de entre 5 a 7 puntos porcentuales (comparado con los no receptores),
siendo esta influencia relativamente transversal en distintos grupos de
individuos con caracteristicas particulares. Por su parte, en cuanto a las
horas trabajadas, en las tultimas tres EMNV no se encuentra evidencia
de reduccién de las jornadas laborales, como resultado de la recepcién de
remesas familiares.

El contenido de la revista, asi como el andlisis y conclusiones que de esta
se derivan, son de exclusiva responsabilidad de los autores y en ninguna
circunstancia puede considerarse que reflejan la posicién oficial del BCN.
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Shocks de oferta de crédito en Nicaragua

. . . s ¥
Christian Bejarano Chavarria

Resumen

Comprender la naturaleza de los shocks que provocan
fluctuaciones en el crédito es fundamental para el diseno
de politicas que permitan mitigar los efectos de los mismos, y
asi suavizar la evolucién del ciclo financiero. Asi, el presente
estudio tiene como objetivo determinar la contribucién de shocks
de oferta de crédito sobre la evolucién del crédito bancario y la
tasa de interés activa en Nicaragua, a través de la estimacion
de un modelo de Vectores Auto-regresivos Estructural (SVAR)
para el periodo 2002MO01-2023M09 y la implementacién de
restricciones de signo como estrategia de identificacion. Los
resultados sugieren que shocks de oferta, asociados al riesgo
de crédito y contracciones de los depdsitos, explican el 69.9 y
67.3 por ciento de la volatilidad del crédito y la tasa activa,
respectivamente. Ademds, esta contribucién aumenta cuando el
crédito se encuentra en una fase contractiva y su efecto tiende a
ser persistente.

Palabras Clave: SVAR, Restricciones de signo, Riesgo de

crédito, Liquidez, Tasas de interés
Cddigo JEL: C32, G21, E51

“El autor pertenece a la Gerencia de Analisis Financiero del Banco Central de
Nicaragua. Se agradece a Norvin Duarte, Antonio Brenes por sus valiosas observaciones.
Cualquier comentario adicional comunicarse al correo: chejarano@bcn.gob.ni. El contenido
de este documento es de exclusiva responsabilidad de su(s) autor(es), y no necesariamente
representa la posicién oficial del Banco Central de Nicaragua.
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1. Introducciéon

El crédito bancario en Nicaragua ha fluctuado de manera significativa a lo
largo de los anos. Segun datos del Banco Central de Nicaragua (BCN), la
cartera de créditos' del Sistema Bancario y Financieras (SBF) experimenté
un crecimiento promedio anual? del 14.8 por ciento entre 2011 y 2017;
sin embargo, con los eventos socio-politicos de 2018 y la pandemia del
coronavirus, la cartera de créditos mostré una reduccion anual promedio
del 12.7 por ciento entre 2018 y 2020. En contraste, durante el periodo
2021-2022, se registré un crecimiento promedio anual del 7.8 por ciento.

Comprender la naturaleza de los shocks que provocan estas fluctuaciones en
el crédito es fundamental para el disenio de politicas que permitan mitigar
los efectos de los mismos y asi suavizar la evolucién del ciclo financiero.
Esto es particularmente importante para el BCN, pues entre sus funciones
se encuentra promover el buen funcionamiento y la estabilidad del sistema
financiero, esta tultima entendida como una condicidon en la que este se
encuentra en la capacidad de mantener la intermediacién® y los servicios
financieros, resistir perturbaciones y corregir sus desequilibrios financieros
(BCN 2022).

Considerando que para el caso de Nicaragua la evidencia empirica en esta
linea es limitada, el presente documento tiene como objetivo determinar la
contribucién de shocks de oferta de crédito sobre la evolucion del crédito
bancario y la tasa de interés activa en Nicaragua, esto a través de la
estimacién de un modelo de Vectores Auto-regresivos Estructurales (SVAR)
y la implementacién restricciones de signo derivadas de un modelo teérico
como estrategia de identificacion.

Especificamente, se estiman shocks a la oferta de crédito asociados al
deterioro de la calidad de la cartera y a la contraccién de los depdsitos
del publico. Los resultados sugieren que los shocks considerados explican
el 69.9 y 67.3 por ciento de la volatilidad del crédito y la tasa activa,
respectivamente. Esta contribucion tiende a ser mayor en periodos en los
que el crecimiento del crédito estd por debajo de su estado estacionario,

'Saldo de cartera bruta més intereses convertido a délares con el tipo de cambio oficial
de fin de periodo.

2Promedio de la variacién interanual de fin de afio.

3Segiin Freixas & Rochet (2008) la intermediacién financiera bancaria se puede resumir
en la captacién de recursos del publico y la concesién de créditos de manera simultanea.
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exceptuando el periodo de la pandemia, en el cual pudieron haber jugado
un rol més importante otro tipo de shocks.

Por otro lado, las estimaciones sugieren que la contraccién del crédito e
incremento de la tasa activa observado en la crisis financiera internacional
estd asociada principalmente a factores de riesgo de crédito, mientras que
la observada en 2018 fue resultado de una combinacién de riesgo de crédito
y de presiones de liquidez. Asimismo, segun las estimaciones, los shocks de
riesgo de crédito explican una proporcién mayor de la volatilidad del crédito,
mientras que los de liquidez tienden a explicar una mayor proporcién de la
volatilidad de la tasa activa.

El documento se estructura de la siguiente manera: en las secciones 2 y
3 se presenta la revisién de literatura y el modelo tedérico de Monti-Klein,
respectivamente. En la seccion 4 se describen los datos, modelo econométrico
y estrategia de identificacion implementada, mientras en la seccién 5 se
presentan los resultados de las estimaciones. Finalmente, en las secciones 6
y 7 se realiza una breve discusion de las implicancias del estudio en materia
de politica econémica y se presentan las conclusiones.

2. Revision de Literatura

Un creciente cuerpo de literatura se ha enfocado en evaluar el rol de la
oferta en la determinacién de los flujos de préstamos al sector privado, asi
como su impacto en la economia real. Considerando que los métodos de
identificacion y medicién de estos shocks de manera empirica es variada,
en esta seccidn se realiza una revisiéon de literatura enfocada en estas
estrategias de identificacién y los resultados encontrados.

A nivel microeconémico, Amiti & Weinstein (2018) y Alfaro et al. (2021)
identifican shocks de oferta mediante la estimacion de modelos de datos
panel con efectos fijos, utilizando informacién desagregada de créditos a
nivel de bancos-empresas. El supuesto clave en ambos documentos es que
los efectos fijos a nivel de empresa-tiempo deberian de capturar shocks de
demanda de crédito, mientras que los efectos fijos a nivel de banco-tiempo
deberian capturar los de oferta. Este tipo de metodologia demanda mucha
granularidad en la informacién, por ejemplo, Alfaro et al. (2021) utiliza una
base de datos que cubre el periodo 2002-2013, 235 bancos, 1.5 millones de
empresas y mas de 18 millones de créditos.
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Amiti & Weinstein (2018) encuentran que durante el periodo 1990-2010 los
shocks idiosincrasicos de oferta de crédito bancaria han sido determinantes
en el nivel de inversion de las empresas en Japdén, asi como en el nivel
general de inversiéon en la economia. De acuerdo con sus estimaciones,
estos explican entre el 30 y el 40 por ciento de la variacién en la inversién
agregada en Japon. Segun los autores, una posible explicacion de este efecto
se encuentra en la dificultad de las firmas para sustituir entre fuentes de
financiamiento ante cambios en la oferta de crédito en el corto plazo, y en
la elevada concentracién de crédito en pocas instituciones bancarias.

Alfaro et al. (2021) muestran para el caso de Espania que los shocks de oferta
de crédito por parte de los bancos afectan los resultados de las empresas
y que esto se propaga al resto de la economia a través de las relaciones
insumo-producto. Sus resultados indican que la interconexién de empresas
tiende a amplificar los efectos de shocks financieros, asimismo, sugieren que
esta propagacién se da a través de reducciones en la concesién de préstamos
comerciales por parte de proveedores y de ajustes en precios relativos en las
industrias afectadas.

A nivel macroeconémico, estudios empiricos como Gambetti & Musso
(2017), Hristov et al. (2012), Colombo & Paccagnini (2020) y Balke et al.
(2021) muestran que los shocks de oferta de crédito poseen un efecto
significativo sobre la actividad econdémica. En su mayoria emplean modelos
SVAR con restricciones de signo, cuyo principal supuesto es que un shock
de oferta de crédito deriva en un movimiento en direcciones opuestas para
el saldo de crédito y la tasa de interés activa. Sin embargo, también se
encuentran otras variantes al modelo, restricciones adicionales y otras
estrategias de identificacién.

Por ejemplo, Hristov et al. (2012) utilizando datos de la zona euro en el
periodo 2003-2010 estima un modelo panel VAR e introduce en su esquema
de identificacién shocks de politica monetaria y oferta y demanda agregada,
esto con el objetivo de identificar shocks de oferta que sean exdgenos a las
condiciones macroecondémicas. Sus resultados sugieren que en la zona euro,
una proporcion significativa de la disminucién del PIB real se relaciona con
shocks en la oferta de crédito, y que hay una notable heterogeneidad entre
estos paises.

De manera similar, Gambetti & Musso (2017) estiman un modelo VAR de
parametros variables en el tiempo con restricciones de signo para la zona
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euro, Reino Unido y Estados Unidos en el periodo 1980T1 hasta 2011T4
y encuentran que un shock de oferta de crédito deriva en un incremento
contemporaneo de 0.4 y 0.7 puntos porcentuales sobre la cartera de crédito
v el PIB, respectivamente. Ademads, muestran que el impacto de los shocks
de oferta de crédito ha incrementado en los tltimos 30 afios y sus resultados
sugieren que aproximadamente la mitad de la reduccién del PIB en 2009 se
debid a restricciones en el crédito.

Gambetti & Musso (2017) implementan una serie de restricciones de signo
que son consistentes con los modelos tedricos de Curdia & Woodford (2010),
Gertler & Karadi (2011) y Christiano et al. (2010). De acuerdo a estos, un
shock positivo de oferta de crédito deberia derivar en un incremento en la
actividad econémica y en la inflacion, pues los hogares pueden prestar mas
para consumir y las empresas pueden expandir sus inversiones, asimismo,
derivaria en un incremento en la tasa de interés de politica monetaria del
banco central para controlar el incremento de la inflacion.

Segin Gambetti & Musso (2017) un shock a la oferta de crédito puede
estar asociado a diversos eventos, como cambios no anticipados en el capital
disponible para prestar (e.g., cambios regulatorios en los requerimientos de
capital), en el fondeo de la institucién (e.g., corridas bancarias, la imposicién
de esquemas de seguros de dep0sitos o incrementos en los requerimientos de
efectivo), en la percepcién de riesgo de potenciales clientes o en el grado de
competencia en el sector bancario.

En esta linea, Balke et al. (2021) identifican shocks de demanda de crédito,
de intermediacién financiera y de oferta de fondos a los intermediarios
financieros, con el objetivo de distinguir entre los shocks de oferta de crédito
que se originan directamente desde el sistema financiero (entendidos como
variaciones en la disposicién a prestar) y aquellos que estdn més asociados
a la fuente de financiamiento del mismo. Mediante modelos SVAR con
restricciones de signo, muestran que los tres shocks considerados tienen
un efecto sustancial sobre la dindamica de indicadores macroeconémicos y
financieros para el caso de Estados Unidos en el periodo 1986-2016.

Otras aplicaciones del esquema de restricciones de signo para identificar
shocks de oferta se encuentran en Eickmeier & Ng (2015), Duchi & Elbourne
(2016), Barnett & Thomas (2014) y Budnik et al. (2020). Por su parte, la
estrategia de Colombo & Paccagnini (2020)* consiste en incluir el exceso de

‘Basada en Gilchrist & Zakrajsek (2012).
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prima de bonos (EBP por sus siglas en inglés) y aplicar una descomposicién
de Cholesky de forma que las variables macroeconémicas posean una
influencia contemporanea sobre las variables financieras.

Colombo & Paccagnini (2020) muestran que los shocks no anticipados de
crédito en Estados Unidos tienen efectos asimétricos en funcién del estado
de la economia, siendo los periodos recesivos aquellos en los que se evidencia
una mayor respuesta de la produccion, el empleo y la inflacion a dichos
shocks. Segun Gilchrist & Zakrajsek (2012), el EBP captura “la capacidad
de asumir riesgos”del sector de intermediacién financiera, pues este recoge
la rentabilidad adicional que los inversores exigen para mantener bonos
corporativos por encima de la compensacion por el riesgo de crédito; sin
embargo, Balke et al. (2021) argumentan que la teorfa macroeconémica
rara vez implica las mismas restricciones que la descomposicion de Cholesky.

Mumtaz et al. (2018) comparan el desempeno de diferentes modelos SVAR
para identificar shocks de oferta de crédito, mediante simulaciones de
Monte-Carlo de datos generados a partir de los modelos de Equilibrio
General Dindmico Estocéstico (DSGE por sus siglas en inglés) de Curdia &
Woodford (2010), Gertler & Karadi (2011) y Christiano et al. (2010).

Especificamente, Mumtaz et al. (2018) comparan 5 estrategias de
identificacién: restricciones de signo a la Gambetti & Musso (2017),
restricciones de signo aumentadas por restricciones en la varianza del
error de prondstico (FEV por sus siglas en inglés), la inclusién de una
variable prory en un esquema de identificaciéon de Cholesky, la estimacién
de un prory SVAR que utiliza como instrumentos los residuos del modelo
DSGE correspondientes a la evolucion del crédito y la identificacion por
heterocedasticidad.

Los resultados sugieren que el modelo SVAR con restricciones de signo
aumentado por restricciones en la FEV y el prozy SVAR producen funciones
impulso respuesta mas acorde con las de los modelos DSGE. Si bien los
proxy SVAR producen buenos resultados, son complicados de estimar
porque requieren de un instrumento que permita aislar el shock de interés.
Segin Mumtaz et al. (2018), algunos ejemplos de shocks oferta son: el
exceso de prima de bonos propuesto por Gilchrist & Zakrajsek (2012),
innovaciones en el indice de condiciones financieras propuesto por Jermann
& Quadrini (2012) y una medida de shocks de crédito bancario calculada
por Bassett et al. (2014), a partir de encuestas de opinién a ejecutivos de
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bancos, relacionadas con la emisién de préstamos.

Considerando la revision de literatura y la falta de instrumentos validos para
este contexto, en este documento se opta por implementar restricciones de
signo como estrategia de identificacién de shocks de oferta de crédito. Dichas
restricciones se derivan a partir de una extensién al modelo Monti-Klein,
cuya versién original puede encontrarse en Freixas & Rochet (2008) y
Prisman et al. (1986). En esta versién extendida del modelo, se consideran
elementos que pueden incidir en las decisiones de colocacién de créditos y
captacién de depdsitos por parte de un banco, como su posicion de liquidez
y variaciones en las provisiones por pérdidas crediticias.

3. Modelo Monti-Klein y Extensiones

3.1. Fundamentos tedricos

En la versién original del modelo Monti-Klein, se asume un banco
monopolista que solamente puede mantener reservas de efectivo R, emitir
créditos L y captar depdsitos del publico D. Este banco maximiza su
utilidad eligiendo la tasa de interés de créditos (rr) y la de depésitos (rp),
considerando que enfrenta una demanda de crédito L(rz) que es decreciente
en 77 y una oferta de depédsitos D(rp) creciente en rp.

Prisman et al. (1986) extienden el modelo de Monti-Klein al asumir que

el banco estd expuesto a retiros de depdsitos z (donde T es una variable
aleatoria cuyo dominio estd dado por el intervalo [k — K]) y que este debe
pagar una penalidad 7, en caso de una necesidad de liquidez, es decir,

cuando 7 > R.

Ademds, por aspectos regulatorios, los bancos en Nicaragua deben
provisionar una proporcién p del total de la cartera de crédito. Este p
estd vinculado directamente con la calidad de la cartera, de modo que si
esta ultima se deteriora las provisiones de cartera deben incrementar. Por
simplicidad, se asumird que p es exdgeno al valor de L(rp), que no posee
incertidumbre y que este se encuentra dado por el entorno macroeconémico
y las decisiones del ente regulador.

Entonces, el retorno esperado del banco estaria dado por:

E(r) =riL(ry) —rpD(rp) — pL —1p /RK <5 — R> f(z)dx (1)
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Considerando que R + L(rz) = D(rp) y tomando condiciones de primer
orden® respecto a rr, y rp, resulta:

g%:M”“”ﬂﬁﬂfﬂﬁmfwﬁﬁszﬂJﬁmﬂwm:0(m
g%:‘Dmﬂ—mﬂvw+mﬁﬁZDvw—ummUm»=o 3)

Al dividir (2) entre L' (), y (3) entre -D’(rp), respectivamente, y despejando tanto
L como rp, se tiene que:

TLP*WPﬂEEDva@m]ﬁzg (4)
”—%“Wzmm)bmﬂggg (5)

De estas expresiones se puede inferir que ante un aumento en el requerimiento
de provisiones (p), el banco reaccionaria incrementando r; e induciendo una
contraccién del crédito. Esto, a su vez, provocaria que la probabilidad de que los
retiros de depdsitos sean mayores a las reservas de efectivo (Pr[z > D(rp) — L(r1)])
disminuya, incentivando al banco a contraer rp para de esta forma reducir su costo
financiero. Asimismo, ante una contracciéon en la funcién de oferta de depdsitos
(una reduccién exégena de D(rp)), la respuesta del banco serfa incrementar tanto
rr, como rp para inducir una contraccién del crédito y que la contraccién de los
depdsitos no sea tan profunda.

3.2. Evidencia empirica

En esta subseccién se presenta evidencia empirica con el objetivo de contrastar la
validez del modelo propuesto. Concretamente, se analiza la evolucion del Estado de
Situacién Financiera (ESF) de los 6 principales bancos comerciales (por efectos
de comparabilidad) durante el periodo 2018-2023, en el cual, se gestaron los
eventos socio-politicos de 2018, la pandemia del coronavirus y un periodo de
crecimiento acelerado del crédito posterior a 2021. Estas estadisticas provienen de
la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF) y se
presentan en la Tabla 1.

SConsiderar que %ff((g;g(x,R) dr = dl;(g)g(b(RLR) — d‘fi(lf)g(a(R),R) +

b(R) 8 (z,R)
fa(R) 5 dw.
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TABLA 1: Variacién Interanual del Estado de Situacién Financiera del
Sistema Bancario

Absoluta (millones de cérdobas)

Cuenta Indicador
mar-19 mar-20 mar-21 mar-22 mar-23
Efectivo -1,785.9 12,959.0 1,233.9  12,180.3 -7,128.2
Inversiones -4,723.7 10,181.4  18,545.8 549.9 6,410.4
Activos Cartera Bruta de Créditos  -26,509.6 -11,175.1 -2,335.3 8,275.3 25,769.5
Cartera en Riesgo® 8,387.1 1,365.2 5,427.9  -8,677.2 -4,034.5
Provisiones” -2,584.1 17.9 -858.8 292.6 -415.5
Otros activos -215.7 294.8 -432.3 734.8 348.0
Obligaciones con el piblico -46,573.7 13,436.5  26,263.5 19,614.5 25,797.1
Pasivos Reportos Monetarios 5,834.7 -5,083.8 -1,547.4 949.4 -1,108.4
Otros Pasivos 403.1 1,220.4 -9,904.0 -1,107.6  -4,277.2
Patrimonio Patrimonio 4,516.9 2,704.9 1,341.1 2,576.6 4,572.7
Relativa (porcentaje)
mar-19 mar-20 mar-21 mar-22 mar-23
Efectivo -3.6 27.4 2.0 19.8 -9.7
Inversiones -17.1 44.5 56.1 1.1 12.3
Activos Cartera bruta de créditos -16.8 -8.5 -1.9 7.0 20.4
Cartera en Riesgo 195.3 10.8 38.6 -18.9 -25.5
Provisiones® 66.9 -0.3 13.4 -4.0 5.9
Otros activos -2.3 3.2 -4.5 8.0 3.5
Obligaciones con el piblico -28.8 11.7 20.4 12.7 14.8
Pasivos Reportos Monetarios 440.9 -71.0 -74.6 180.2 -75.1
Otros Pasivos 0.8 2.4 -19.4 -2.7 -10.7
Patrimonio Patrimonio 16.0 8.3 3.8 7.0 11.6

Nota:—2: Cartera en riesgo considera créditos reestructurados, prorrogados, vencidos y en cobro
judicial; esta forma parte del total de cartera bruta. ®: Las provisiones tienen signo negativo
en el balance, por ende, un valor negativo en variaciones absolutas de esta tabla se interpreta
como un incremento en las provisiones. Para efectos de comparabilidad, solamente se toman en
consideracién los 6 principales bancos del sistema bancario.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIBOIF.

En primer lugar, segin Bejarano (2021) durante los eventos de 2018, se observé
una contraccién de los depdsitos que supuso una elevada presién sobre la liquidez
bancaria, obligdndolos a reducir el tamano de su balance (particularmente el crédito
para favorecer sus activos liquidos) y reestructurar sus fuentes de financiamiento.

Las obligaciones con el publico registraron en marzo 2019 una reduccién interanual
del 28.8 por ciento, generando una necesidad de liquidez para la banca por el orden
de 46,573.7 millones de cérdobas. Para suplir los retiros de depdsitos, durante
ese periodo la banca comercial contrajo su cartera bruta de créditos por 26,509.6
millones de cérdobas, redujo sus inversiones en 4,723.7 millones, contraté reportos
monetarios por 5,834.7 millones® e incrementé su patrimonio en 4,516.9 millones

5De marzo a septiembre de 2018, los pasivos por reportos aumentaron 9,119.9 millones.
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de cérdobas.

Adicionalmente, este periodo se caracteriza por un deterioro importante de la
calidad de la cartera de créditos, pues la cartera en riesgo y el saldo de provisiones
por incobrabilidad de cartera’ incrementaron en términos interanuales 195.3 y 66.9
por ciento, respectivamente.

Si bien la contraccién de los depdsitos fue severa, desde finales de 2019 estos
empezaron a crecer. A pesar de esto, la cartera de créditos siguié contrayéndose
hasta mediados de 2021, lo cual es razonable considerando que la calidad de
la cartera reflej6 un deterioro adicional durante la pandemia del coronavirus en
2020 (al mes de marzo 2021 la cartera en riesgo increment6 38.6 % interanualmente).

Ademas, se puede destacar que los recursos captados a través de los depdsitos del
publico durante este periodo, fueron destinados a mayores reservas de efectivo,
inversiones y la reduccién de otros pasivos, como los reportos con el BCN y deudas
con el exterior.

Finalmente, la cartera de créditos bruta empezd a crecer a partir de 2021,
consolidando su recuperacion a finales de 2022, lo cual pudo estar impulsado por el
hecho de que los depdsitos registran tasas de crecimiento interanual de dos digitos
desde hace 3 anos y que las tasas de impago se han reducido. Esta evidencia empirica
es consistente con lo sugerido por el modelo Monti-Klein y a partir de sus resultados
se proponen las restricciones de signo de la subseccion 4.3.

4. Aspectos Metodologicos
4.1. Modelo SVAR

El modelo de Vectores Auto-regresivos Estructural (SVAR por sus siglas en inglés)
puede expresarse de la siguiente forma:

P
DoY: =Y DiYi i+, (6)
i=1
Donde Y; corresponde a un vector de variables de interés, Dy y D; son matrices
que relacionan las variables del vector Y; de manera contemporanea y rezagada,
respectivamente, y n; corresponde a un vector de innovaciones estructurales. Los
pardmetros de la ecuacién (6) no pueden ser estimados directamente, sin embargo,
si se pre-multiplica dicha ecuacién por la matriz Dy~! se obtiene un modelo VAR
en su forma reducida:

"De acuerdo con el marco regulatorio nacional, las provisiones por incobrabilidad de
cartera incrementan si se da un deterioro en la calidad de la misma. Segtin Bejarano (2019),
esto provoca que las provisiones sean prociclicas, pues la calidad de la cartera de créditos
correlaciona de manera importante con el entorno macroeconémico.
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p
Y, = Z AiYi_i 4 (7)

i=1

Donde A; = Dolei v e = Doflnt. Esta forma reducida si puede ser estimada,
no obstante, para el andlisis de shocks estructurales es necesario un proceso de
identificacién que permita recuperar los elementos del vector 7;. En este documento
de investigacion se implementan restricciones de signo a los efectos contemporaneos
de los shocks, esto implica realizar supuestos sobre la estructura de la matriz Dy .

El procedimiento general consiste en pre-multiplicar los resultados de la ecuacién (7)
por una matriz ortogonal arbitraria y almacenar tnicamente aquellas estimaciones
cuyas Funciones Impulso Respuesta (FIR) cumplan con las restricciones definidas
por el investigador, este proceso se repite n veces hasta acumular una cantidad
considerable de resultados. Para las estimaciones se utilizard the Bayesian
Estimation, Analysis and Regression (BEAR) toolbox desarrollado por Dieppe et al.
(2016) y el algoritmo implementado en dicho toolbox para las restricciones de signo
es el desarrollado por Arias et al. (2014). En todos los modelos se utilizan 2 rezagos,
siendo las estimaciones robustas al modificar la cantidad de rezagos (resultado no
presentado).

4.2. Datos

La muestra de datos comprende el periodo 2002M01-2023M09 y se obtuvo a partir
de los cuadros de sociedades financieras® publicados por el BCN. En la Tabla 2
se detallan las variables consideradas en la estimacién del SVAR, asi como las
transformaciones realizadas para garantizar estacionariedad”. Todas las variables
fueron desestacionalizadas mediante el método X-13ARIMA-SEATS!'® previo
a sus transformaciones. En la Figura A1l se presenta la evolucién de las series
introducidas al SVAR.

La mayor parte de la cartera de créditos y de los depésitos del SBF se encuentran
en Moneda Extranjera (ME), por esta razdn, se utilizan las tasas de interés en
dicha moneda. Como tasa de interés pasiva se utilizd el promedio simple de las
tasas de interés de certificados a depdsitos a plazo en ME, no se consideré la tasa
promedio ponderada del BCN porque no se cuenta con una serie extensa (los
registros al publico de esta tasa empiezan a partir de 2009).

8Considera bancos y financieras, asf como instituciones que han dejado de existir.

®Debido a la naturaleza de las variables, las de saldo se ajustaron mediante una variacién
intertrimestral y las de flujo mediante una variacién interanual.

Desarrollado por U.S. Census Bureau (2023) e implementado en R a través de la
librerfa “seasonal” de Sax & Steiner (2022).
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TABLA 2: Descripcién de las Variables

Variable Transformacién

Saldo de cartera de crédito Tasa de variacién intertrimestral
Tasa de interés activa de corto plazo en ME Variacién interanual

Saldo de cartera en riesgo Tasa de variacién intertrimestral
Saldo de depdsitos del publico Tasa de variacién intertrimestral
Tasa de interés pasiva en ME Variacién interanual

Saldo de provisiones por incobrabilidad de cartera® Tasa de variacién intertrimestral
Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)*  Tasa de variacién interanual

Nota:—? Se considera unicamente en las pruebas de robustez.
Fuente: Elaboracién propia.

Las variables de saldo fueron dolarizadas con el tipo de cambio oficial de final de
periodo, esto porque los saldos en cordobas se ven afectados por el deslizamiento
cambiario, la cldusula de mantenimiento de valor y la elevada dolarizacién
financiera. Si bien se podria transformar a variables reales, esta decisién se
sustenta bajo el argumento de que los agentes econémicos suelen tomar decisiones
considerando principalmente variables nominales (véase por ejemplo Shafir et al.
(1997)). Adicionalmente, la eleccién de un deflactor apropiado no es trivial, pues
la inflacién nacional mide precios en Moneda Nacional (MN), pero la cartera de
créditos y los depdsitos estan denominados en ddlares principalmente, y usar un
indice de inflacién externa no reflejaria la dinamica de precios nacionales.

4.3. Restricciones de signo

En primera instancia, se estima un modelo considerando la cartera de créditos,
la cartera en riesgo, los depdsitos del publico y las tasas de interés. El principal
supuesto de la estrategia de identificacién propuesta, es que un shock negativo!'' a
la oferta de créditos provoca una contraccién de la cartera de créditos y un aumento
de la tasa de interés activa. Con base en la discusion de la seccién 3, se propone la
identificacién de los siguientes shocks de oferta:

= Riesgo de crédito: Un deterioro (aumento) de la cartera en riesgo.

= Liquidez A: Una contraccién de la oferta de depdsitos, que incremente la
tasa de interés pasiva y reduzca los depdsitos.

= Liquidez B: Una contraccién general de los depdsitos (sin establecer
restricciones sobre las tasas de interés).

Al resto de variables se les asigna una reaccién cero y las restricciones de signo
correspondientes se detallan en la Tabla 3. Con el objetivo de evaluar la robustez

"1a direccién del shock es arbitraria (no afecta los resultados), siempre y cuando se
respete el hecho de que el shock de oferta produzca un movimiento en direccién contraria
de la tasa activa.
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de las estimaciones y explorar més en profundidad mecanismos de transmision, se
incluyen dentro del vector y; las provisiones por incobrabilidad de cartera y el IMAE.
Asimismo, se modifica la ventana de estimacion al periodo 2007M01-2023M07 y a
los shocks propuestos se les anaden restricciones adicionales; concretamente, que las
provisiones de cartera reaccionan de la misma forma que la cartera en riesgo y que
el IMAE reacciona en la misma direccién que el crédito en todos los escenarios.

TABLA 3: Restricciones de Signo

Variable Riesgo de crédito Liquidez A Liquidez B
Cartera de crédito - - -

Tasa de interés activa + + +
Cartera en riesgo + 0 0
Depésitos del ptublico 0 - -

Tasa de interés pasiva 0 + S.R.
Provisiones® + 0 0
IMAE® - - -

Nota:—?: Se considera tinicamente en las pruebas de robustez. S.R. sin restriccién.
Fuente: Elaboracién propia.

Es importante senalar que este ejercicio de robustez solamente permite analizar
qué tanta relacion estadistica existe entre los shocks de oferta y la evolucién del
entorno macroecondémico, pero no permite identificar una relacién causal del sector
financiero sobre la actividad econémica o viceversa; para esto seria necesario una
estructura y estrategia de identificacion diferente, lo cual, se encuentra fuera del
alcance y objetivo de este documento.

4.4. Descomposicion histérica de las series

Los SVAR permiten determinar la contribucion de cada shock estructural a la
dindmica histérica de las series, mediante un proceso de recursién de la ecuacién (6),
conocido como Descomposicién Histérica (DH en adelante). Los detalles técnicos
pueden consultarse en Dieppe et al. (2016), pero a grandes rasgos se puede expresar
y; de la siguiente forma:

k
Yt = in,t (8)
i=1

Donde z;,; corresponde al componente de la serie asociado al shock i, y k es el
numero de shocks a considerar. Si se eleva al cuadrado a ambos lados y se aplica
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esperanzas:
k k
E() =Y E(wiwx;y) 9)
i=1 j=1
k k k
=Y E(@l)+ > Elwiwy) (10)
i=1 i=1 j=

Donde E(y?) corresponde al segundo momento no centrado de la serie y dado que a
cada serie se le resta su media, se puede interpretar como una medida de distancia
promedio respecto al estado estacionario, esto sin importar el set de informacién €2
(por ejemplo, una crisis) en el cual se evalie E(yZ|(2). Con el objetivo de simplificar
la interpretacién, en el resto del documento se hace referencia a E(y?) como la
“variabilidad” de la serie.

Si se divide la expresién (10) entre E(y?) se obtiene la proporcién de la variabilidad
de la serie asociada a cada shock, donde E(x7,)/E(yf) corresponde a la explicada

exclusivamente por el shock i, y E(z;.xj+)/E(y?) a la explicada conjuntamente
entre el shock i y el shock j, debido a que estos presentan movimiento conjunto. Esta
variacidon conjunta serd asociada a cada shock mediante un promedio ponderado de
la siguiente forma: E(x7,)/[E(z},) + E(23,)].

5. Resultados

En la Tabla 4 y la Figura 1 se presenta la descomposicién histérica de las series del
crecimiento del crédito y la tasa de interés activa de acuerdo con las estimaciones'?.
La primera fila de valores en la tabla corresponde a la proporcién de variabilidad
de cada serie asociada a cada shock sin condicionar la muestra de datos. Esta se
interpreta de la siguiente forma: durante el periodo de estudio, en promedio los
shocks de riesgo de crédito han explicado el 37.7 por ciento de la variabilidad del
crédito, mientras que los de liquidez han explican un 32.3 por ciento, para un total
conjunto de 69.9 por ciento.

De igual forma, los shocks de oferta considerados han explicado el 67.3 por ciento de
la variabilidad de la tasa de interés activa, debido principalmente a los de liquidez
que aportan 57.7 puntos porcentuales de dicha proporciéon. Dado estos resultados y
considerando que pueden existir otros tipos de shocks de oferta, esto sugiere que el
SBF posee un elevado poder de mercado, lo cual se encuentra acorde con el hecho
de que el mismo se encuentra altamente concentrado®?.

12T,a DH del resto de variables se presenta en el anexo A.2.

13De acuerdo con Morales & Canales (2016), Narviez et al. (2005) y estimaciones propias
del Tndice Herfindahl-Hirschman (THH) presentadas en el Anexo A.1. Véase Rhoades (1993)
para mas detalles metodolégicos del THH.
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TABLA 4: Descomposicién Historica de la Variabilidad de las Series

Crecimiento del crédito Tasa de interés activa
Estadistico Riesgo Liquidez Total Riesgo Liquidez Total
de Crédito A B Explicada de Crédito A B Explicada
E(y?) 37.7 10.7 21.6 69.9 9.8 48.5 9.2 67.3
E(y?|z: > 0) 39.7 52 153  60.2 19.6 37.6 5.4 62.6
E(y?|z: < 0) 37.1 136 229  73.6 7.0 51.9 10.5  69.4
E(y?|PreP) 38.9 12.9 21.6 73.4 9.2 52.7 8.9 70.7
E(y?|P) 16.8 (2.9) 4.0 17.8 100 252 6.5 41.7
E(y?|PostP) 235 (14) 69.5  91.6 23.2 21 158 410
E(y?|CFI) 71.7 48 102  86.7 12.8 474 83 68.5
E(y?|ES) 17.8 26.3 33.7 77.8 3.1 64.4 12.5 80.0

Nota:—z: corresponde al crecimiento del crédito, “CFI” a Crisis Financiera Internacional, “ES”
a Eventos Socio-politicos y “P” a la Pandemia del coronavirus. PreP: pre-pandemia. PostP:
post-pandemia. Expresado como porcentaje de la variabilidad de cada serie.

Fuente: Elaboracién propia.

Adicionalmente, en la Tabla 4 se presenta la DH de variabilidad de las series
evaluada en diferentes sets de informacién. Especificamente, se evalian asimetrias
en la variabilidad asociadas a si el crecimiento del crédito (denotado en la tabla
como ;) se encuentra por encima o por debajo de su estado estacionario, y se
examinan diferencias entre la crisis financiera internacional (2008M09-2011M07), los
eventos socio-politicos de 2018 (2018M04-2020M01) y la pandemia del coronavirus
(2020M02-2022M03).

F1GURA 1: Descomposicién Histérica

(a) Cartera de créditos (b) Tasa de interés activa
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Nota:—Diferencia en puntos porcentuales con respecto al estado estacionario.
Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados sugieren que en promedio los shocks de oferta considerados son mas
relevantes para explicar los periodos de contraccién del crédito que los periodos
de expansiéon, sin embargo, existen diferencias importantes entre periodos. Por
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ejemplo, durante la pandemia los shocks considerados explican tinicamente el 17.8
por ciento de la volatilidad del crédito, lo cual sugiere que en este periodo pudo
haberse observado una contracciéon de la demanda de créditos u otro tipo de shocks
de oferta no considerados.

En cambio, en el periodo posterior a la pandemia el crecimiento del crédito se ha
ubicado por encima de su promedio histérico, y segin las estimaciones, esto se
debe principalmente a un incremento significativo de la oferta. Esto podria explicar
por qué entre febrero y diciembre 2022 la tasa de interés activa de corto plazo en
ME solamente incrementé 100 puntos base, a pesar de que la Reserva Federal de
Estados Unidos incrementé su tasa de politica monetaria en 400 puntos base y el
BCN su tasa de referencia monetaria en 350 puntos base.

Por otro lado, los shocks de riesgo de crédito explican una proporcién mayor de la
volatilidad del crédito, mientras que los de liquidez tienden a explicar una mayor
proporcién de la volatilidad de la tasa activa. Esta relacién se mantiene en todos
los escenarios, exceptuando el caso de los eventos socio-politicos de 2018, periodo
en el que los shocks de liquidez cobraron una mayor relevancia en la volatilidad del
crédito y de la tasa de interés. También se puede destacar que la participacién del
riesgo de crédito en la volatilidad del crédito incrementa hasta el 71.7 por ciento
en el periodo de la Crisis Financiera Internacional.

Cabe resaltar que una proporciéon considerable de la variabilidad del crédito no
es explicada por los shocks propuestos, lo que podria ser el resultado otros shocks
que no estan siendo modelados o de asimetrias que no estan siendo capturadas en
las estimaciones, por ejemplo, las contracciones del crédito en periodos de crisis
tienden a ser mucho mas rapidas que las expansiones.

Las FIR sugieren que los shocks de oferta considerados tienen une efecto persistente
sobre el crecimiento del crédito, pues este responde de manera significativa por
mas de un afio en todos los casos, e inclusive dos anos en el caso de la contraccién
de depdsitos sin restringir la tasa pasiva. Coherente con lo presentado en la
Tabla 4, el shock de liquidez asociado a una contraccién de la oferta de depdsitos
presenta un efecto que tiende a crecer y ser mds persistente (mds de 24 meses)
sobre la tasa activa en comparacion a los otros dos shocks (un semestre de duracién).

Segin las estimaciones, el shock de riesgo de crédito tiende a provocar una
reduccién de la tasa pasiva, lo cual es coherente con lo sugerido por el modelo
Monti-Klein. Dada la contraccion de la oferta de crédito, la probabilidad de incurrir
en gastos inesperados por retiros de depédsitos se reduce y el banco tiene incentivos
a reducir su costo financiero asociado a operaciones pasivas. Notar también que
esta reduccién de la tasa pasiva es de magnitud reducida y que la reaccion de los
depdsitos del publico es no significativa, esto sugiere que la banca comercial puede
también tener como objetivo no producir una reduccién de los depdsitos.
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Por su parte, el shock de oferta de depdsitos (Liquidez A) posee un efecto mayor
y mas persistente sobre la tasa activa, pero menor y menos persistente en la
contraccién del crédito, en comparacion al shock de depdsitos en el cual no se
restringe la tasa pasiva (Liquidez B). Esto sugiere que el principal mecanismo de
transmisién sobre el crédito estd dado por el requerimiento de liquidez asociado a
la reduccién de los depdsitos, y sobre la tasa activa estd dado por la variaciéon de
tasas pasivas. Al incrementar la tasa de interés pasiva con el objetivo de retener
depésitos, los bancos comerciales generan presiones negativas sobre su rentabilidad,
por lo que existe la posibilidad de que este costo sea transmitido a los deudores.

FiGURA 2: Funciones Impulso-Respuesta
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Nota:—Area sombreada corresponde a los intervalos de confianza al 90 por ciento y la linea sélida
a la mediana de las estimaciones. Eje horizontal medido en meses a partir del shock.
Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, se puede destacar que la cartera en riesgo reacciona positivamente
ante el shock de liquidez, lo cual, no necesariamente deberia interpretarse como
una relacién causal. Esto podria estar asociado a una previsién de los depositantes
de que la situacién de los bancos se deteriorard y por ende, deciden realizar retiros
de depdsitos con el objetivo de mitigar potenciales pérdidas. También es posible
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que la simultaneidad de shocks esté afectando negativamente las estimaciones.

F1GURA 3: Descomposicién Histérica (robustez)
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Nota:—Diferencia en puntos porcentuales respecto al estado estacionario.
Fuente: Elaboracién propia.

Por su parte, en la Figura 3 se resumen los resultados del ejercicio de robustez
(el resto de estimaciones se presenta en el Anexo A.3), este consiste en anadir
variables, restricciones adicionales y reducir la longitud de la muestra (véase
seccién 4.3 para mayor detalle). Como resultado, la proporcién de variabilidad
de las series del crecimiento del crédito y la tasa activa explicada por los shocks
considerados se reduce, sin embargo, los resultados son muy similares a los
presentados previamente. De igual manera ocurre con las FIR, en todos los shocks
el crédito se contrae de manera persistente y la tasa activa reacciona mas ante una
contraccién de la oferta de depdsitos.

El hecho de que las descomposiciones histéricas y las FIR presenten pocas
variaciones en este ejercicio, implica que los shocks de oferta identificados
previamente estan muy relacionados con la evolucién del entorno macroeconémico
v que los resultados son robustos ante los cambios propuestos. Asimismo, sugieren
que el incremento de las provisiones puede ser un mecanismo de transmision de los
shocks de riesgo de crédito, como lo sugiere el modelo analizado en la subseccién 3.

6. Discusion

De acuerdo con los resultados, los shocks de oferta asociados al riesgo de crédito
y las condiciones de liquidez tienen un efecto significativo sobre la evolucién del
crédito. En la siguiente seccion se discuten las implicancias de estos resultados para
futuras lineas de investigacion, asi como una breve resena de politicas econémicas
dirigidas a prevenir y mitigar este tipo de shocks.
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6.1. Riesgo de liquidez

En cuanto a la contraccién de oferta de depdsitos, segin Aliber & Kindleberger
(2015) la visién Austriaca, sugiere que la “respuesta mds eficiente” ante una corrida
bancaria es “dejarla”, es decir, permitir que ocurra la corrida y que la economia
se ajuste a la reduccion en la riqueza de los hogares, la descapitalizacién de los
bancos y la desaceleracién del gasto de consumo de los hogares y empresas.

El principal argumento detras de esto se encuentra en el riesgo moral, el cual
establece que una mayor intervencién de las autoridades ante la ocurrencia de
una crisis podria derivar en una mayor disposicién por parte de la banca a tomar
riesgos y por ende, provocar una mayor crisis en el futuro. Sin embargo, en la
practica se adoptan politicas econémicas que permitan reducir la probabilidad de
que este tipo de shocks se materialicen y mitigar el impacto que estos puedan tener
sobre la banca en caso de materializarse, en ambos casos, sin generar un problema
de riesgo moral.

Una politica macro-prudencial en esta linea son los seguros de depdsitos, de acuerdo
con Diamond & Dybvig (1983) y Aliber & Kindleberger (2015), tedricamente,
estos permiten reducir los incentivos del ptblico a retirar sus depdsitos ante la
sospecha de una quiebra bancaria, pues sus recursos estan garantizados por dicho
instrumento.

En el caso de Nicaragua, en 2005 se constituy6 el Fondo de Garantia de Depdésitos
(FOGADE), el cual cubre hasta 10 mil ddlares por depositante ante el caso de
liquidacién forzosa de un banco (Asamblea Nacional de la Republica de Nicaragua
2005). Todos los bancos que operan en Nicaragua deben formar parte del FOGADE
y estos deben aportar recursos para la capitalizacion de este fondo, mitigando asi
parte del riesgo moral; asimismo, todas las entidades tienen la obligacién de dar a
conocer a sus clientes que sus dep0sitos estan garantizados por este fondo.

A pesar de la existencia del FOGADE, durante 2018 se observaron retiros de
depdsitos importantes, lo cual, podria asociarse al hecho de que la cobertura por
depositante esta limitada. Evidencia de esto es el hecho de que con la creacién
de los Bonos para el Fortalecimiento de la Solidez Financiera, cuyo objeto era
respaldar lineas de asistencia financiera otorgadas por el BCN y la cobertura
de los depositantes (Asamblea Nacional de la Republica de Nicaragua 2018), la
velocidad en los retiros de depdsitos se redujo. Por tal razén, una potencial linea
de investigaciéon podria estar enfocada en cémo incrementar la efectividad del
FOGADE como mecanismo de prevencién de corridas bancarias.

Por otra parte, la evidencia empirica sugiere que los seguros de depdsitos que
cubren de manera incondicional a los bancos tienden a generar riesgo moral,
incrementar el riesgo sistémico y aumentar la probabilidad de crisis bancarias
(véase por ejemplo Calomiris & Jaremski (2016), Goodspeed (2015), Carr et al.
(1994)). Segun Demirgiic-Kunt & Detragiache (2002) la repercusién negativa del
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seguro de depdsitos en la estabilidad bancaria tiende a ser méas fuerte cuanto
mas amplia sea la cobertura ofrecida a los depositantes, cuando el esquema esté
financiado y es administrado por el gobierno, en lugar del sector privado.

En este sentido, segin Acharya & Thakor (2016) la inyeccién de liquidez condicional
a la naturaleza del shock es mds eficiente, pues esta preserva la disciplina del
mercado. Segun los autores, las pérdidas que resultan de shocks sistémicos deberian
estar protegidas, no asi las pérdidas que surgen de shocks idiosincrasicos.

Durante 2018-2019 se implementaron una serie de medidas de politica monetaria
y financiera con el fin de resguardar la estabilidad financiera, de las cuales destaca
la introduccién de los Reportos Monetarios (RM) como mecanismo de inyeccién de
liquidez, colateralizados con titulos de inversién publicos emitidos por el BCN o el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) como garantia de la operacién
(BCN 2018).

En este sentido, los RM son un instrumento de inyeccién de liquidez condicional
a un perfil de activos que favorezca la tenencia de titulos publicos, lo cual es
menos probable si la institucién estd concentrada en colocacién de créditos o si esta
invierte en el exterior. Posterior a la introduccién de los RM, el Sistema Bancario
ha incrementado de manera significativa su tenencia de titulos publicos, lo que
facilitarfa su acceso a liquidez en periodos de estrés a través de RM.

6.2. Riesgo de crédito

Tras la Crisis Financiera Internacional, el enfoque de la politica macro-prudencial
ha sido atenuar la naturaleza prociclica de la regulacién bancaria, siendo el “colchén
de capital contraciclico” (CCB por sus siglas en inglés) el principal instrumento
para abordar los riesgos que surgen del excesivo crecimiento del crédito!.

De acuerdo con Jiménez et al. (2017), esta medida consiste en incrementar los
requerimientos de provisiones en periodos de auge econdémico para que estas
funcionen como amortiguador en periodos de recesién. Asimismo, mayores
requerimientos sobre los fondos propios de los bancos pueden enfriar los auges del
crédito, ya sea debido al mayor costo del capital bancario, o porque los bancos
internalizan més los posibles costos sociales de los impagos de crédito (a través de
un menor riesgo moral al tener més “piel en el juego”).

El principal caso de estudio en la literatura es el de Espana, donde se introdujo
el CCB en el afio 2000 en un perfodo de auge econdmico. Jiménez et al. (2017) y
Drehmann & Gambacorta (2012) sefialan que esta medida ha permitido suavizar
los ciclos de oferta de crédito y, en los malos tiempos, favorecer el rendimiento de
las empresas. Si bien este caso ha sido exitoso, todavia existe un intenso debate en

De acuerdo con Aliber & Kindleberger (2015), las crisis financieras suelen ser
precedidas de un periodo gran expansién del crédito.



Shocks de oferta de crédito en Nicaragua 21

cémo se debe estructurar este instrumento.

Segun Drehmann et al. (2011), el CCB deberia cumplir una serie de criterios, entre
los que destacan: identificar el momento adecuado para la acumulacién y liberacién
de la reserva de capital'®, asegurar que el tamaifio de la reserva sea suficiente para
absorber las pérdidas subsiguientes, ser robusto al arbitraje regulatorio y estar
basado en reglas.

En el caso de Nicaragua, en septiembre de 2017 la SIBOIF dicté la “Norma sobre
constituciéon de provisiones anticiclicas”, no obstante, dado el contexto adverso
de los eventos de 2018 esta fue suspendida indefinidamente, siendo reactivada
hasta finales de 2022 (BCN 2023). Una linea de investigacién podria enfocarse en
maximizar los potenciales beneficios del este fondo de provisiones anti-ciclico, por
ejemplo, determinar su tamano 6ptimo, la velocidad con la que debe ser constituido
o mejorar su clausula de ejecucién.

Otra medida de politica que puede permitir el suavizamiento del ciclo de crédito,
a pesar del aumento del riesgo de impago, es una participacién mas activa
de bancos estatales, como el caso de BancoEstado en Chile durante la Crisis
Financiera Internacional. En diciembre de 2008 el Ministerio de Hacienda instruyé
a BancoEstado hacer un esfuerzo especial para proporcionar créditos a las
empresas y hogares. A fin de mantener la estabilidad financiera del banco y su
coeficiente capital/créditos en linea con los bancos privados, BancoEstado recibi6
una inyecciéon de capital de 500 millones de délares, incrementando 50 por ciento
el capital del banco (Lagos & Tapia 2014).

De acuerdo con Lagos & Tapia (2014) y Biron et al. (2019), esta medida fue efectiva
para suavizar el efecto de la contraccion del crédito de los bancos privados y destacan
que BancoEstado siguié siendo rentable a pesar del contexto adverso, sugiriendo que
el capital adicional que el gobierno puso en el banco se utilizé de manera productiva.
Sin embargo, sefialan que el efecto estuvo limitado por el tamafio de BancoEstado,
y porque el crédito crecié mas para empresas grandes, las cuales no necesariamente
tienen restricciones de financiamiento en comparacién con las pequenas y medianas
empresas.

7. Conclusiones
Comprender la naturaleza de los shocks que provocan fluctuaciones en el crédito

es fundamental para el diseno de politicas que permitan mitigar los efectos de los
mismos, y asi suavizar la evolucién del ciclo financiero. Para el caso de Nicaragua,

15T, 0s autores sugieren que el mejor indicador para la acumulacién de capital es la brecha
entre la relacién crédito-PIB y su tendencia de largo plazo, ya que esta variable captura
la acumulacién de vulnerabilidades a nivel de sistema que tipicamente conducen a crisis
bancarias.
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la evidencia empirica en esta linea es limitada, por tal razén, el presente estudio
tiene como objetivo determinar la contribucién de shocks de oferta de crédito sobre
la evolucién del crédito bancario y la tasa de interés activa en Nicaragua. Esto, a
través de la estimacién de modelos SVAR y la implementacién restricciones de signo
como estrategia de identificacion. Las restricciones se derivan de una extensién del
modelo tedrico de Monti-Klein, y se identifican shocks de oferta de crédito asociados
al deterioro de la calidad de la cartera y a la contraccién de los depésitos del piblico.

Los resultados sugieren que los shocks considerados han explicado alrededor del
69.9 y 67.3 por ciento de la volatilidad del crédito y la tasa activa, respectivamente.
Dado que pueden existir otros tipos de shocks a la oferta que no fueron modelados,
esto sugiere que la evolucién del crédito y de la tasa activa estan determinadas
principalmente por las entidades bancarias. Asimismo, esta contribucién tiende
a ser mayor en periodos de contraccion del crédito, exceptuando el periodo de la
pandemia, en el cual pudo haber jugado un mayor rol la demanda de créditos.

Por otro lado, las estimaciones sugieren que la contraccién del crédito e incremento
de la tasa activa observado en la Crisis Financiera Internacional, estan asociados
principalmente a factores de riesgo de crédito, mientras que lo observado durante
2018, fue resultado de una combinacién de riesgo de crédito y de presiones de
liquidez. Asimismo, segin las estimaciones, los shocks de riesgo de crédito explican
una proporcion mayor de la volatilidad del crédito, mientras que los de liquidez
tienden a explicar una mayor proporcién de la volatilidad de la tasa activa.

Adicionalmente, se realiz6 un ejercicio de robustez que sugiere que estos shocks
de oferta estan asociados de manera importante con la dindmica de la actividad
econdémica, y que uno de los mecanismos de transmisiéon del shock de riesgo de
crédito puede ser el incremento prociclico de las provisiones por incobrabilidad de
cartera.

Finalmente, los resultados del estudio sugieren que politicas enfocadas en la oferta
de crédito pueden ser mas efectivas que aquellas enfocadas en la demanda, ya sea
para incentivar su crecimiento o para suavizar su volatilidad. Asimismo, indican
que estas politicas enfocadas en la oferta podrian orientarse a mitigar el efecto
del riesgo de crédito y de liquidez, para asi afianzar la estabilidad financiera en
Nicaragua.
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A. Anexos

Ficura A1l: Evolucién de las Series Consideradas
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(b) Tasa de interés activa
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A.l.

A.2.

Puntos Porcentuales
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FIGURA A?2: Indice de Concentracién en Cartera de Créditos
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Shocks de oferta

F1GURA A3: Descomposicion Histérica
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A.3.

Anadlisis de robustez modelo VAR

TABLA A1l: Descomposicién de la Variabilidad de las Series

Crecimiento del crédito Tasa de interés activa

Estadistico Riesgo Liquidez Total Riesgo Liquidez Total
de Crédito A B Explicada de Crédito A B Explicada
E(ytz) 30.0 10.0 10.7 50.7 5.3 36.3 8.8 50.4
E(y?|z: > 0) 33.2 59 54 445 9.8 239 54 39.1
E(y?|z: < 0) 28.5 116 128 529 41 40.2 9.9 54.2
E(y?]PreP) 32.8 12.2 114 56.3 5.3 404 9.2 54.9
E(y?|P) 1.7 1.7 11 4.5 4.3 20.5 5.2 30.0
E(y?|PostP) 28.8 (2.3) 24.0 50.5 5.3 (2.5) 5.8 8.7
E(y?|CFI) 49.5 37 76 60.8 4.1 43.9 7.0 55.0
E(y?|ES) 18.2 23.6 19.9 617 3.7 44.7 128 612

Nota:—x: corresponde al crecimiento del crédito, “CFI” a Crisis Financiera Internacional, “ES” a
Eventos Socio-politicos y “P” a la Pandemia del coronavirus. Expresado como porcentaje de la
variabilidad de cada serie. PreP: pre-pandemia. PostP: post-pandemia.

Fuente: Elaboracién propia.

Ficura A4: Descomposicién Historica
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Ficura A5: Funciones Impulso-Respuesta

Shocks
Riesgo de Crédito Liquidez A Liquidez B

Riesgo

Depésitos

Pasiva

_053 / »053 \/——_

Respuestas de
Créditos
o550 ¢
'S

-0.7 -0.5 051
-1.0 ‘ T T T T 1 -0.7 T T T T 1 -0.7 T T T T 1
6 12 18 24 30 6 12 18 24 30 6 12 18 24 30
0.5 1 0.5 0.5
S 03 0.3 1 0.3 1
‘3 027 0.2 ’\ 00
N s 001 e 00 —
0.1 ‘ ‘ ‘ ‘ -0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0.1 ; ; ; ; :
6 12 18 24 30 6 12 18 24 30 6 12 18 24 30
$ 23 0.9 0.8
5 1.6 0.6 1 0.5 1
Z 0.8 ™ 0.3—/\_ 021~
g 01 = 00— - === 01 FEE==
& 0.7 ‘ ‘ ‘ ‘ 02 : : ; ; 0.4 ; ; ; ; \
6 12 18 24 30 6 12 18 24 30 6 12 18 24 30
0.6 0.4 1 0.4 -
03 L);;___ 02 P —— )
-1.2 1 -0.8 1 -0.9 A
=Yy 14 1.5
30— 20 ———— 21 ————
6 12 18 24 30 6 12 18 24 30 6 12 18 24 30

Nota:—Area sombreada corresponde a los intervalos de confianza al 90 por ciento, y la linea sélida
a la mediana de las estimaciones.
Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.






Tasas de interés de reportos y su relacion
con las tasas activas de la banca
nicaragiiense

» *
Néstor Torres Betanco

Resumen

Luego del choque adverso que atravesé Nicaragua en 2018,
se introdujeron operaciones activas de reportos por parte del
Banco Central, mismas que buscaban proveer liquidez en un
momento de estrés econdémico y financiero. Esta provision de
liquidez se ha otorgado con una tasa de interés definida por
la Autoridad Monetaria, o por condiciones de competencia,
afectando directamente el costo de financiamiento de la banca
a través del mecanismo de reportos. Este estudio pretende
estimar la relacién entre la tasa de interés de esas operaciones
de reportos y las tasas activas de los bancos comerciales, entre
2018 y 2023. Los resultados indican que la tasa de operaciones
activas del Banco Central ha presentado una relacién positiva y
significativa con la tasa activa de los bancos comerciales, siendo
una relacion mas fuerte que la observada entre la tasa activa y
la tasa de operaciones interbancarias.
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1. Introduccion

El estudio de la determinacion de las tasas de interés de parte de los
bancos comerciales, es un elemento esencial para entender la capacidad y el
eventual mecanismo de transmisién convencional de la politica monetaria
de los Bancos Centrales. Bernanke & Gertler (1995, p.28) sefialan que la
politica monetaria puede afectar las tasas de interés del mercado crediticio
mediante el abaratamiento del acceso a liquidez de corto plazo, por ejemplo,
a través de operaciones activas de inyeccion de liquidez de parte del Banco
Central.

El presente estudio pretende estimar la relacién (o traspaso) de la tasa de
interés de operaciones activas de inyeccion de liquidez del Banco Central en
Nicaragua (i.e., reportos monetarios), con las tasas de operaciones crediticias
de los bancos comerciales. En el estudio se usa principalmente la tasa activa
de los bancos comerciales para créditos en moneda extranjera (délares),
dado que estos representan mas del 90 por ciento de la cartera total, pero
también se analizan las relaciones con la tasa de créditos en moneda nacional.

Las operaciones de reportos surgieron a mediados de 2018 en el contexto del
choque adverso que enfrentaba el pais en ese momento, por lo que resulta
desafiante identificar el potencial efecto de estas operaciones sobre las tasas
del sistema bancario, en un contexto de turbulencia social, econémica y
financiera. Para lograr el objetivo del estudio, se parte identificando el efecto
del shock de 2018 sobre las tasas de interés de créditos bancarios, para luego
centrar el andlisis en la potencial transmision de las tasas de reportos del
Banco Central sobre las tasas de interés de los bancos comerciales, usando
datos entre 2018 y 2023. Particularmente, el estudio desarrolla y amplia el
modelo teérico presentado en Dhal (2010), el cual simplifica las condiciones
de intermediacion de los bancos, incluyendo fricciones regulatorias, pero
también se incorporan costos operativos e impuestos. El modelo permite
introducir elementos que facilitan el andlisis de la evidencia empirica
presentada, asi como sus eventuales mecanismos.

Los resultados sugieren que, tras el choque de 2018, las tasas de interés
activas de los bancos comerciales incrementaron entre 2.3 y 2.7 puntos
porcentuales en promedio entre 2018 y 2020. En este contexto, se observa
que las operaciones activas de reportos del Banco Central funcionaron
como un ‘sustituto’ de las operaciones interbancarias, en un contexto donde
las operaciones interbancarias perdian preponderancia. De ese modo, se
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observa también una relacién positiva y estadisticamente significativa entre
las tasas de operaciones activas del Banco Central, y las tasas activas de
los bancos comerciales. Particularmente, se encuentra que un incremento
de 1 punto porcentual de la tasa de reportos, se asocia con alzas de entre
0.10 y 0.30 puntos porcentuales en las tasas de operaciones crediticias del
sistema bancario. Esa relacion es més débil en el caso de la tasa de créditos
en moneda nacional.

Los resultados permiten concluir que las operaciones activas del Banco
Central (i.e., reportos) cobraron relevancia durante el periodo de
incertidumbre de 2018, sustituyendo en parte a las operaciones realizadas en
el mercado interbancario, no solo en volumen, sino también en su eventual
capacidad de incidir en las tasas activas del sistema bancario. Sin embargo,
dado que la relacién entre tasas de interés es estimada incorporando un
periodo de estrés econémico y financiero, los resultados podrian no ser
extrapolables a periodos ‘normales’, cuando las operaciones activas del
Banco Central pueden tener una menor representatividad.

FEl estudio se ordena de la siguiente manera. En la seccién 2 se presenta la
revision de literatura. La seccion 3 desarrolla y discute el modelo teérico
planteado. En la seccion 4 se introducen los aspectos metodolégicos. Por su
parte, en la seccién 5 se presentan y discuten los resultados, mientras que la
seccién 6 concluye.

2. Revision de Literatura

La politica monetaria convencional de los Bancos Centrales posee distintos
canales mediante los cuales se puede transmitir a los precios de bienes y
servicios, como: el precio de activos, el tipo de cambio y el canal del crédito.
Bernanke & Gertler (1995) centran su anédlisis en el canal del crédito,
argumentando que es uno de los canales de mas rapida transmisién de la
politica monetaria, pero que su efecto se puede ver limitado por condiciones
de mercado (e.g., competencia) o por factores como el riesgo. Esto significa
que los bancos comerciales pueden ser reacios a modificar sus tasas de
interés luego de un cambio en la tasa de politica monetaria del Banco
Central, dependiendo si existen o no factores limitantes de este tipo.

Illes et al. (2015) discuten que el canal del crédito efectivamente limita la
transmisiéon de la politica monetaria debido a elementos como el riesgo, lo
que se ha hecho particularmente visible tras la Crisis Financiera Global de
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2008-2009. Segun Illes et al. (2015, p.2), existen tres elementos particulares
que han influido en una baja transmisiéon (o pass-through) de la tasa de
politica monetaria a las tasas activas de los bancos. En primer lugar, la tasa
de politica monetaria define las condiciones de acceso a liquidez a (muy)
corto plazo, revelando un descalce de plazos respecto a los activos de los
bancos comerciales, los cuales normalmente poseen un mayor plazo (ibid).
Por tanto, la diferencia entre la tasa de politica monetaria y la tasa activa
de los bancos representa un premio por plazo. En segundo lugar, los bancos
pueden obtener recursos de diversas fuentes como depdsitos del publico,
emisién de deuda o participaciéon en el mercado interbancario, por lo cual
estas operaciones pueden poseer tasas de interés distintas a la de politica
monetaria, al incorporar elementos de riesgo o diferenciales de madurez.
Finalmente, los bancos enfrentan limitaciones del zero lower bound' para
tasas de interés de depésitos, por lo cual tienen también limitaciones para
reducir en esa misma linea sus tasas activas (ibid, p.26).

Existe un vasto cuerpo de literatura empirica que estudia los determinantes
de la tasa activa de los bancos comerciales (o su margen respecto a la pasiva),
asi como la transmision de la tasa de politica monetaria. Algunos estudios
consideran elementos macroeconémicos (véase: Barajas et al. 1999, Saunders
& Schumacher 2000, Gigineishvili 2011, Agapova & McNulty 2016); factores
microeconémicos (Saunders & Schumacher 2000, Gambacorta 2008, Kiptui
2014); asi como condiciones de mercado o particularidades de los bancos
(cf., Claeys & Vander Vennet 2008, Chortareas et al. 2012), entre otros.

Dentro de los factores macroeconémicos, Tarus & Manyala (2018) senalan
que en paises de Africa Subsahariana la inflacién es uno de los factores que
mas incide en la tasa activa de los bancos y su diferencial respecto a la tasa
pasiva (spread). La relacion es negativa en los paises en general, pero cuando
se realiza el control por tamafio de bancos, se observa que las entidades de
tamafio medio internalizan la tasa de inflacion ampliando los spreads de
tasas de interés, indicando que por cada punto porcentual de incremento de
la inflacién, el spread aumenta en torno a 0.2 puntos porcentuales (Tarus &
Manyala 2018, p.344).

Cabe destacar que, el resultado general de Tarus & Manyala (2018),
concuerda con lo encontrado en Malawi por Chirwa & Mlachila (2004),
donde se observa que el spread de tasas de interés aumentd después
de los procesos de liberalizacién financiera de finales de 1980, donde la

!Limite inferior de tasas de interés de 0 por ciento.
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inflaciéon jugd un papel positivo en el incremento de dichos diferenciales
de tasas, presentando una elasticidad entre 0.3 y 0.6 puntos porcentuales
ante cambios en 1 punto porcentual de la inflaciéon (véase Chirwa &
Mlachila 2004, p.112). Esto también es consistente con lo evidenciado por
Gambacorta (2008) en Italia y Brock & Suarez (2000) en América Latina.
Para Brock & Suarez (2000), otro factor que amplifica el spread de tasas es
la incertidumbre macroeconémica, definida como la volatilidad de los tipos
de interés, pues ello es reflejo de mayor riesgo (ibid).

A nivel de bancos Zarruk & Madura (1992) y Dhal (2010) plantean modelos
tedricos que incluyen elementos que explican las tasas de interés activas
o su margen, tales como los niveles de reservas de liquidez (i.e., encaje
legal), costos operativos o riesgo. Empiricamente, Brock & Suarez (2000)
muestran que los costos financieros y operativos inciden positivamente
en el diferencial de tasas de interés, con una elasticidad cercana a 0.10 y
0.30 puntos porcentuales por cada punto porcentual de aumento en los
costos. Esto indica que, en la region, los costos son una de las principales
razones del diferencial de tasas de interés (Brock & Suarez 2000, p.129).
Cabe destacar que, segin la evidencia de los autores, este factor tiene
mayor influencia en Bolivia? y Argentina. En Africa Subsahariana Tarus
& Manyala (2018, p.343) muestran un efecto similar, donde los costos
operativos son mas preponderantes en el spread en paises de ingresos bajos.
En Malawi y Nepal Chirwa & Mlachila (2004, p.18) y Bhattarai (2015, p.54)
encuentran evidencia similar, sin embargo, sus resultados son poco robustos.

Segin Tarus & Manyala (2018, pp.343-344) el efecto de los costos operativos
en el spread de tasas, es similar al observado cuando se considera el tamafo
de las entidades bancarias. Particularmente, los autores muestran que los
bancos pequefios poseen una relaciéon positiva de 0.26 puntos porcentuales
de spread en promedio. Por su parte, los bancos grandes poseen una
relacién negativa de -0.39 puntos de spread. Esto sugiere que, en Africa
Subsahariana, los bancos grandes presentan menores diferenciales de tasas
que estan asociados con su mayor capacidad de invertir en tecnologia, lo
cual les permite mejorar su eficiencia operativa y reducir costos (Tarus &
Manyala 2018, p.344).

En América Latina, Gelos (2009) estima que a medida que los bancos son
mas grandes, tienden a tener menores méargenes de tipos de interés, y no se
evidencia una relacién clara con respecto al spread de tasas. Relacionado con

2Similar a la evidencia presentada por Beck & Hesse (2006) en Uganda.
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lo anterior, usando evidencia de 80 paises Demirgiic-Kunt & Huizinga (1999)
muestran que los bancos extranjeros poseen mayores spread de tasas que
los bancos locales, lo cual se deriva de la mayor busqueda de rentabilidad,
a pesar de que estos bancos posean mayores dotaciones tecnolégicas (Ibid).
Cabe destacar que los bancos internacionales reflejan mayor rentabilidad en
paises en desarrollo, en los que también se observan los mayores margenes
de tasas de interés.

El tamano de los bancos es un elemento que puede definir el poder de
mercado de los mismos. En la literatura econémica se ha identificado que
ello se puede relacionar con una baja competencia, por lo que el mayor poder
de mercado puede también incidir en la determinacion de precios clave
como las tasas de interés (Barajas et al. 1999). Normalmente, los estudios
evalian el poder de mercado en funcién de la cantidad de activos (i.e.,
créditos o depdsitos) que concentran los principales bancos. La evidencia
que presentan Georgievska et al. (2010, pp.12-13) y Barajas et al. (1999,
p.213) indica que el poder de mercado incide positivamente en la tasa activa
y pasiva, con mayor efecto en economias emergentes. No obstante, esto
contrasta con lo presentado en Beck & Hesse (2006, p.28), donde al medir
el poder de mercado mediante la cantidad de depdsitos de los bancos, la
relacion es negativa aunque menos robusta.

Dentro de los costos en que incurren los bancos, algunos estudios separan
aquellos derivados de la tasa pasiva que pagan por los depdsitos que reciben
de los usuarios. Relacionado con ello, Gelos (2009) muestra que el spread
de tasas en América Latina responde de forma positiva a la tasa de interés
pasiva de los bancos. La relacién encontrada por el autor es robusta e indica
que ante una reduccién de 1 punto porcentual de la tasa pasiva de los
bancos, el diferencial de tasas se reduce entre 0.1 y 0.2 puntos porcentuales
(Gelos 2009, p.803). Consistente con lo evidenciado por Gelos (2009), en su
estudio, Georgievska et al. (2010, p.15) encuentran para Macedonia que la
tasa pasiva de los bancos afecta positivamente su tasa activa, indicando que
la tasa activa responde en 0.3 puntos porcentuales ante un aumento de 1
punto porcentual en la tasa pasiva.

Un elemento que ha sido muy estudiado ha sido la influencia de los
requerimientos de reservas o encaje legal de parte de los bancos. En América
Latina, Brock & Suarez (2000, p.113) concluyen que dichos requerimientos
de reservas en algunos paises funcionan como un impuesto que luego se
traducen en mayores spreads. Gelos (2009) muestra empiricamente que los
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requerimientos de reservas aumentan entre 0.04 y 0.06 puntos porcentuales
el margen de tasas de interés, ante un aumento de 1 punto porcentual
en la tasa de encaje. Cabe destacar que este efecto es estadisticamente
significativo y similar al evidenciado en Malawi, donde Chirwa & Mlachila
(2004) muestran que dicha relacién es cercana a 0.10.

Asi como en la literatura se ha estudiado la influencia de la tasa pasiva sobre
la tasa activa, también se ha estudiado la influencia de la tasa de préstamos
interbancarios o la tasa de referencia monetaria. En Chile, Berstein &
Fuentes (2003) estudian el traspaso de tasas de interés interbancarias en las
tasas activas de los bancos. En su estudio encuentran que el pass-through de
la tasa interbancaria a la tasa activa es entre 0.7 y 0.8 puntos porcentuales,
luego de un aumento de 1 punto porcentual en la tasa de operaciones
interbancarias. Este resultado es similar al encontrado por Gigineishvili
(2011) en un estudio realizado en 70 paises a nivel global. En Colombia,
Becerra & Melo Velandia (2009) concluyen que la transmisién de la tasa
de operaciones de expansion monetaria del Banco Central, se transmite
completamente a la tasa interbancaria en dos semanas, y en cerca de un
ano a la tasa activa y pasiva de los bancos comerciales.

Blot et al. (2013) estudian el pass-through de la tasa de referencia monetaria
en la eurozona, donde muestran que la efectividad de su transmisiéon a las
tasas bancarias se ha reducido después de la Crisis Financiera Global de
2008-2009. Un factor detrds de la baja transmisién de la tasa de politica
monetaria a las tasas activas de los bancos en la zona euro se relaciona con
el riesgo, segin Gambacorta et al. (2014) e Illes et al. (2015). Vithessonthi
et al. (2017) muestran que en paises como Alemania o Tailandia la tasa de
referencia monetaria afecta la tasa activa de los bancos, pero solo a corto
plazo (dos meses), mientras que en paises como Suiza parece tener menos
influencia. Esto es similar a lo que encuentra Aleem (2010) en India.

Lo anterior se relaciona con el hecho de que la tasa de referencia monetaria
afecta la curva de tasas de corto plazo, sin embargo, los bancos suelen tener
activos a mas largo plazo (Gambacorta 2008, Illes et al. 2015). Asi, en la
medida que la composicién de activos sea a corto o a largo plazo, se tenderia
a observar un mayor o menor traspaso de la tasa de referencia a las tasas
activas de los bancos comerciales.

Nguyen & Islam (2010) senialan que, ademéds de haber heterogeneidad en la
respuesta de las tasas activas a movimientos de la tasa de politica monetaria,
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se observan también asimetrias. En su estudio evidencian que las tasas de
interés se ajustan de forma maéas réapida cuando el spread se amplia (Pal
2019). Por su parte, Matemilola et al. (2015) evidencian que los bancos
bajan de manera importante su tasa activa ante reducciones de la tasa de
politica monetaria, pero eso no ocurre cuando las tasas de referencia suben.
Esto indica que, en esos escenarios, domina la hipdtesis de reaccion de los
consumidores (Matemilola et al. 2015, p.53), sugiriendo que los bancos no
suben de forma abrupta los tipos de interés activos porque eso puede afectar
la elasticidad precio-volumen de la actividad crediticia®.

3. Modelo

A pesar de que la literatura empirica que estudia los determinantes de la
tasa activa de los bancos es amplia, no ofrece una parametrizacién para
definir con claridad la naturaleza del traspaso de esos determinantes a la
tasa de interés. Asi, en este estudio se plantea una modificacién al modelo
presentado por Dhal (2010), en el cual, ademds de incluir las fricciones
generadas por las regulaciones bancarias incorporadas por el autor, se
introducen costos de operacién e impuestos en la funciéon de utilidad de los
bancos.

El analisis teérico parte por suponer que los bancos poseen un balance
financiero, el cual de manera contable se define de la siguiente forma:

L+I=D+K+B-R (1)

La ecuacién (1) refleja que los recursos liquidos que poseen los bancos
pueden destinarse al otorgamiento de crédito (L), o a la inversién (I).
Dichos recursos provienen de tres fuentes: i) los depésitos que reciben de
sus clientes (D); ii) el capital aportado por los accionistas de los bancos
(K); iii) o bien los recursos que los bancos pueden obtener en forma de
préstamos (B). Los recursos de B provienen del mercado interbancario.
Finalmente, R representa las reservas de liquidez que deben mantener los
bancos comerciales en el Banco Central (i.e., encaje legal).

Dentro del modelo, se supone que los bancos deben mantener una proporciéon
e de los depésitos (D) en concepto de reservas (R); asi como una proporcién
k de capital (K), que es funcién de los activos (riesgosos) que poseen las

3Similar a lo encontrado por Clevy (2015) en Nicaragua para el caso de las tasas pasivas.
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instituciones bancarias, que a su vez son proporcién de los créditos totales
(L)*. De ese modo, la ecuaciéon (1) puede replantearse como:

L+I=D+kL+B—¢eD (2)
Por lo tanto, al despejar (D) se tiene que:

(1-k)L+I1I-B
(1-¢)

Debido a que los bancos buscan maximizar beneficios, y considerando la
expresion (3) de los depdsitos, se plantea la funcién de utilidad:

D= (3)

Mazx(1l) = (1 —p)(rp — )L+ (r; —711)I —r7pD —7rgB — &L  (4)

En (4) se incorpora un factor exégeno de riesgo de crédito (p), el cual
compensa el retorno del otorgamiento de crédito (rr), si L — oo”. En esta
especificacion tedrica se incluyen también impuestos (o retenciones) 7,
y 771, que reflejan los impuestos pagados por los retornos de la actividad
intermediadora (1), y los que son pagados por los retornos de las inversiones
(rr), respectivamente. Por su parte, rp representa la tasa de interés pasiva
de los bancos (que podria ser exdgena), y rp es la tasa que pagan los
bancos a los acreedores por los préstamos que contratan en el mercado
interbancario (e.g., por reportos). Finalmente, & refleja los costos operativos
derivados de la actividad intermediadora.

Al sustituir la restriccién (3) en la funcién de utilidad (4), se tiene:

(1-k)L+I—-B
(1-¢)
Tomando las condiciones de primer orden de la ecuacién (5) con respecto

a los factores endégenamente definidos por los bancos: L, I y B (véase el
Apéndice A para més detalle de la derivacion), se tiene que:

Maz(Il) = (1= p)(rp — 7o) L+ (rr—71) —7p { } —rgB—aL (5)

%CL: (1—,0)(7‘L—TL)_((é:l:))>7'D_d:|:O (6)

Al despejar ry, de (6), se obtiene la expresién (7):

4Considerar que, 0 < k,¢&,p < 1.
®Similar a lo discutido por Torres (2022).
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S e () A I

En las expresiones (6) y (7), (1 representa la elasticidad del crédito y la
tasa de interés, tal como supone Dhal (2010). Esto indica que el cambio en
el volumen de crédito de los bancos dependera de los cambios en la tasa
de interés de sus operaciones activas; y a su vez, dicha elasticidad afecta la
tasa de los créditos otorgados.

Al realizar un proceso similar para las variables I y B, se tiene que las tasas
de interés de estas operaciones son:

1
1

(15)@] ®)

ST,

Es importante notar que en las expresiones (7), (8) y (9), las tasas de
interés estan relacionadas de forma directa con la tasa que los bancos pagan
a los depositantes (rp). Es importante focalizar el andlisis en la expresién
(7). En esa expresion, la tasa de interés activa de los bancos (1) posee una
relacién positiva con los impuestos/retenciones que se aplican a los ingresos
financieros derivados de los préstamos, pero también depende de los costos
de operaciones. Esto indica que, aumentos en 77, 0 &, segiun el modelo, se
traducen directamente en aumentos en la tasa activa de los bancos.

Ty = [T[+

De la ecuacién (7), se puede analizar qué ocurre con la tasa activa de

los bancos al cambiar la tasa pasiva. Esto se deriva de g:g , a partir de

lo cual se tiene que esa relacion es CLL [ i (1=r) }, lo que indica que el

1—e)(1-p)
pass-through de la tasa pasiva a la tasa activa es cercano a 1 en la medida
que los elementos regulatorios incorporados (k,€) y p tienden a ser pequefios
(tienden a cero); condicionado por la elasticidad de créditos y tasas de
interés. Si k es igual a 1, eso indica que los bancos deben tener aportes de
capital equivalente a sus activos (L). En ese caso, la tasa de interés activa
de los bancos se desvincula de lo que sucede con la tasa pasiva, debido a
que, aunque se observe que Arp — oo, la tasa activa no responde a ese
cambio (A). Esta implicacién es llamativa y estd relacionada con el hecho
de que los bancos realizan operaciones activas con capital propio, lo cual
hace que la tasa que pagan a los depositantes no tenga mayor incidencia,
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debido a que el volumen de recursos captado a los depositantes tiende a cero.

Cuando se analiza ¢, se observa que en la medida que este pardmetro tiende
a 1, en un contexto en el que k = p, entonces el cambio de ry ante un
cambio en rp se vuelve relevante. Esto es importante e indica que, en la
medida que los bancos tienen mayores requerimientos de reservas de sus
depositos (i.e., encaje), eso se traduce en aumentos en la tasa de interés
pasiva, lo cual se transmite también a la tasa activa. Esto es consistente
con el comportamiento de la tasa de interés en el mercado de dinero, pues
en la medida que se observen mayores niveles de liquidez en el mercado,
esto estara relacionado con un menor precio de esa liquidez (e.g., una menor
tasa de interés).

Segun Dhal (2010), dado que los bancos pueden captar recursos no solo de los
depositantes, sino de otros bancos (o del Banco Central), por simplicidad,
se puede suponer que la tasa pasiva de los bancos es funcién de la tasa
de referencia del mercado de dinero, que puede ser aproximada por la tasa
de politica monetaria rp. De acuerdo con Dhal (2010), se puede suponer
que la tasa pasiva rp se determina por un factor 7 constante, y por un
componente de incertidumbre pp® relacionado directamente con la tasa de
politica monetaria (rp)7. Asf,

rp =1+ uprp (10)

De este modo, al sustituir (10) en (7), se puede analizar el resultado del
cambio de 77 ante cambios en rp (g%), a partir de lo que se deriva la
relacion de interés entre la tasa activa de los bancos y la tasa de politica:

1 (1—k)
= (o) )

Con lo anterior, surge que:

orr,  Org

% = %ND (12)

La expresién (12) indica que la respuesta de la tasa activa de los bancos,
ante cambios (A) en la tasa de politica, es proporcional a su respuesta ante

5Se supone que 0 < up < 1.

"En este caso, Tp se considera exégeno a rr., dado que las decisiones del Banco Central
pueden afectar rp, pero la tasa pasiva de los bancos comerciales podria no influir en las
decisiones de la Autoridad Monetaria.
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cambios en la tasa pasiva, ponderada por el factor de incertidumbre (up).
Asi, en la medida que up sea mayor, la sensibilidad de la tasa activa ante
cambios en la tasa de politica monetaria serd mayor, comparado con los
cambios que experimenta r; ante cambios en la tasa pasiva (rp). Si up
tiende a uno, entonces la respuesta de rj, serd similar ante Arp o Arp. Si se
supone que 0 < pup < 1, la respuesta de la tasa activa de los bancos tenderia
a ser mas sensible a cambios en la tasa pasiva, comparado con cambios en la
tasa de referencia monetaria del Banco Central (Arp), lo que podré sugerir
rigideces de ajuste de rj, ante Arp, o un bajo pass-through de rp a rp,.

4. Aspectos Metodologicos

4.1. Datos

Para responder a la pregunta de investigacion del estudio, se utilizan datos
de la tasa de interés de créditos bancarios a corto plazo en moneda extranjera
(menores a 1 ano), ya que en el pais los créditos en su mayoria se otorgan
en esa moneda, representando alrededor del 90 por ciento del portafolio de
los bancos (véase el panel (a) de la Figura 1). No obstante, también se usan
tasas de créditos en moneda nacional. Los datos se extienden desde enero
de 2002 hasta diciembre de 2022, y han sido obtenidos de los sitios oficiales
del Banco Central de Nicaragua (BCN), del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

(SECMCA), particularmente para variables externas®.

El set de datos incluye, entre otras, la variable de la tasa de interés, tanto
activa como pasiva, de operaciones de corto plazo en moneda nacional
y extranjera (Tabla A1)?. Consistente con el modelo planteado y la
evidencia empirica descrita, se incorporan elementos que se identifican como
determinantes de la tasa de interés activa.

En los datos también se incorporan elementos externos, como las tasas
de interés de bonos del tesoro, asi como la tasa de Fondos Federales'®.
Asimismo, se incluyen factores de mercado como el grado de concentracion
bancaria, los costos operativos, la liquidez o el nivel de adecuaciéon de

8En algunos casos se retira el componente estacional de las series.

9Para efectos de andlisis, las tasas se definen en términos nominales, pero en las
estimaciones se controla por la inflacién.

OTnicialmente se utilizé la tasa Libor, dado que esta tasa es considerada en créditos
otorgados a tasa de interés variable en Nicaragua. Sin embargo, su publicaciéon se
descontinud, por lo que se excluyé del analisis.
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capital de los bancos, entre otros indicadores. En la Tabla Al se muestra la
definicién y el detalle de las variables incorporadas en el estudio.

En el panel (b) de la Figura 1 se muestra el spread de tasas de interés,
donde dicho diferencial, tras la Crisis Financiera Global de 2008-2009, ha
presentado un co-movimiento muy cercano con la tasa activa del sistema
bancario. Esto obedece en parte a que la tasa pasiva (de depdsitos a muy
corto plazo) ha presentado una tendencia decreciente de forma sostenida,
mientras que la tasa activa parece ser mas sensible a los distintos shocks
que ha enfrentado el pais en los tltimos afios.

Si bien se posee informacién de todas las variables hasta mediados de 2023,
el andlisis de la relacién de tasas se delimita desde mayo de 2018 hasta
diciembre de 2022, debido a la menor cantidad de operaciones de reportos
realizadas entre el Banco Central y los bancos comerciales durante 2023,
siendo similar a lo observado con las operaciones interbancarias de reportos
y opciones entre bancos privados.

F1GurA 1: Proporcién de Créditos y Tasas de Interés

(a) Proporcién de créditos (b) Tasas de interés
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Nota:—Porcentajes. Proporciéon de créditos en moneda extranjera. Tasa de interés de créditos en
moneda extranjera. El spread se estima como la diferencia de la tasa activa y pasiva de corto plazo
de operaciones en moneda extranjera.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

4.2. Estadisticos descriptivos

La Tabla 1 muestra los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas,
donde se puede observar que existe una importante diferencia en promedio
entre la tasa activa y la pasiva de los bancos, lo cual se refleja también
en la Figura 1. Ademas, en la Tabla 1 se muestran los datos de la tasa
interbancaria, la cual en promedio es inferior a la tasa activa de los bancos
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para las operaciones de corto plazo. Se debe tener en cuenta que la tasa
interbancaria recoge operaciones con plazo igual o menor a 1 mes.

TABLA 1: Estadisticos Descriptivos

Variable Obs. Media Std. Dev. Min. Max.
Tasa activa CPME“ 328 11.5 3.1 7.2 18.9
Tasa activa CPMN 256 12.5 2.4 7.8 19.9
Tasa pasiva CPME?® 330 2.6 2.1 0.7 9.6
Tasa pasiva CPMN 256 3.1 2.3 0.5 11.2
Crecimiento del IMAE 197 3.3 5.1 -13.5 19.0
Tasa SRM BCN? 52 5.3 1.6 3.2 8.5
Tasa VRM BCN? 52 6.8 2.0 48 105
Tasa interbancaria® 117 3.6 1.9 0.3 8.2
Concentracion bancaria 258 76.6 4.1 66.5 81.2
Resultado fiscal 327 -4.7 38.8 -172.4 153.1
Crecimiento del numerario 257 15.5 11.6 -13.8 479
Inflacién 295 7.4 4.1 -0.1 23.9
Dolarizacion depositos 258 71.3 2.9 64.6 76.2
Deuda a PIB 255 70.7 32.4 43.0 150.9
Crédito privado a PIB 258 25.7 6.4 13.2 41.0
Provisiones/cartera vencida 258  188.5 50.5 114.9 3728
Disponibilidades/obligaciones 258 33.8 6.7 239 513
Gastos administrativos 258 5.1 0.5 4.3 6.3
Excedente encaje MN 258 5.2 2.7 0.5 13.0
Excedente encaje ME 258 2.5 1.3 0.2 6.8
Brecha cambiaria® 258 0.2 0.1 0.1 0.7
Adecuacién de capital 258 16.1 3.0 12.6 23.3
Tasa bonos del tesoro? 331 2.1 2.0 0.0 6.2
FED Funds Rate 283 1.7 1.9 0.1 6.5

Nota:—-La tasa pasiva CPMN es la tasa a plazo de 1 mes en moneda nacional. ¢ tasa de
operaciones a corto plazo en moneda extranjera. ® considera operaciones de reportos con plazos
iguales o menores a 30 dias de parte del Banco Central (BC), y en el mercado interbancario
se incluyen también opciones. ¢ brecha sobre tipos de cambio de compra y venta de mercado.
4 tasas para operaciones a 3 meses. CP: corto plazo. MN: moneda nacional. ME: moneda
extranjera. VRM: ventanilla de reportos monetarios. SRM: subasta de reportos monetarios.
Véase mayor detalle de las variables en la Tabla Al.

Fuente: Elaboraciéon propia con datos del BCN, SECMCA y St. Louis FRED.

Algo que se debe destacar del sistema bancario en Nicaragua, es el grado
de concentracién que posee. Cuando este indicador se mide a través de los
activos que poseen los tres principales bancos, se observa que en promedio
esos bancos engloban mas del 75 por ciento de esos activos, y en 2022 esa
proporcién se acerco a 80 por ciento. Cabe resaltar que la concentracion de
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depésitos posee una dindmica similar. Esto es importante, pues la literatura
indica que a medida que el mercado es mas concentrado, los bancos pueden
tener mayor poder de fijacién de precios, o en su efecto, tasas de interés
(véase: Barajas et al. 1999, Georgievska et al. 2010).

Asi como se presenta una concentracién en los activos y pasivos del sistema
bancario en Nicaragua, se observa también un alto grado de dolarizacién
de depésitos y créditos. De ese modo, alrededor del 70 por ciento de los
depositos se encuentran en moneda extranjera. Por su parte, cerca del 90
por ciento de la cartera de crédito se encuentra en délares (u otorgados en
moneda nacional con mantenimiento de valor), sugiriendo que en Nicaragua
existe un elevado grado de dolarizacién de activos (véase: Yeyati 2021).

Al analizar la liquidez del sistema bancario en el pais, se evidencia que
las disponibilidades de los bancos se han mantenido relativamente estables
desde 2002, presentando aumentos importantes en episodios de estrés del
sistema bancario en el pais, como el ocurrido durante la Crisis Financiera
Global de 2008-2009, cuando las disponibilidades superaron el 40 por ciento
de las obligaciones. Por su parte, durante el choque de 2018 las mismas
alcanzaron un méaximo de 51 por ciento, lo que sugiere que los bancos
preservan su liquidez con el fin de enfrentar demandas de depdsitos en
periodos de turbulencia, donde los individuos pueden atesorar liquidez
de forma precautoria, por temor o especulacién (véase Mody et al. 2012,
Diamond & Dybvig 1983).

El comportamiento de la liquidez del sistema bancario se ha reflejado en
la dindmica de los requerimientos de encaje, los cuales en general se han
mantenido por encima de los niveles establecidos en las normativas del
Banco Central. En promedio, se observa que los bancos mantienen mayores
excedentes de encaje en moneda nacional que en moneda extranjera. Esto se
mantiene en términos dindmicos, donde los mayores excedentes se observan
en episodios de estrés, sobre todo para el caso del excedente de encaje en
moneda extranjera, el cual presenta una menor varianza, comparado con el
excedente de encaje en moneda local.

4.3. Correlaciones en los datos

Como se mencioné previamente, el co-movimiento de la tasa activa con el
spread de tasas de interés en Nicaragua es muy marcado. De hecho, cuando
se analiza la correlacion dindmica con ventanas méviles de un afio desde 1996
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hasta abril 2023, se observa que la correlacién es cercana a 1, exceptuando
el periodo 2000-2002 (panel (a) de la Figura 2), cuando el pais sufrié una
crisis bancaria interna que derivo en la quiebra e intervencién de 4 bancos
comerciales, los cuales representaban el 38 por ciento del total de activos, y
el 48 por ciento de la cartera del sistema bancario (véase: BCN 2001a,b).

F1GurA 2: Correlacién Dindmica de Tasas

(a) Tasa activa con spread (b) Tasa activa con tasa pasiva
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Nota:—Porcentajes. Correlacién estimada en ventanas méviles de 12 meses. Tasa de depdsitos
y créditos a corto plazo.
Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

Lo anterior se debié (en parte) a que durante la crisis bancaria de 2000-2001,
los individuos realizaron retiros masivos de depdsitos en un contexto en el
cual no existia garantia explicita de dichos depésitos (BCN 2001a). Con esto,
los bancos se vieron obligados a subir las tasas pasivas con el fin de reducir
la demanda por dinero (Figura 1). En este contexto, se redujo la relacién
entre el spread y la tasa activa ante el cambio inesperado de las tasas pasivas.

Por su parte, durante la Crisis Financiera Global de 2008-2009 y la de 2018,
se observaron importantes movimientos en las tasas de interés activas. Esto
pudo estar relacionado con el objetivo de reducir la demanda por créditos
y mantener asi la liquidez en estos periodos de incertidumbre. No obstante,
esto ultimo puede también ser un reflejo de un aumento de riesgo de crédito
en dichos periodos. Se debe destacar que la magnitud de las correlaciones
(en ventanas moviles), puede depender del plazo de la tasa considerada.



47

.z

Tasas de interés de reportos y su relacion con las tasas activas de la banca...

“erdoxd ugrorIOqR[Y 9JULN]
"ajuetrearjoadsal ‘ojuerd 1od T A G ‘QT [ BOIISIPR)Se RIDUBOYIUSIS B RIUSSOIAOT 44y ‘yy ‘4 "BOURIOAWDINOD BULIOJ U SO[(RIIRA SPUWIOD SB[ U0D
‘S9I9)Ul 9p sese) se[ op s03ezoY eoURIOAWLIUOD UQIOR[SI RUN BIIPUI () 0SZaI [ "SO[(RLIRA SB[ 91(OS 9[[R)ap seul vied Ty ®[(R], €] 9SBIA—RION

«91T°0- 60°0- 190°0- ¥€0°0- iV EV' 0 wa8GT'0 sk I8F'0 4us¥0S7°0 oyey spung dHA
«+89T°0- 468170 660°0- 890°0- wx1€9°0 k0990 44x699°0 44468970 0I0S9} [9p SOUOq eSE],
#0xGLG°07 s V0G 07 sk [67'07 444 EE6G°0 #4x09€°07 4k IEE07 5kl TE0- 44x90€°0- BLIRIqUIED YOI
#=+09T°0 i IPT0 «VST°0 «19T°0 w1910 4w TGT'0 44sCIT'0  444C8T0 HIN [e89] oleoue eULILII(
w810 EVT0 «=19T°0 «61T°0 »LELT'07 0PT'0- 468170 660°0- NIA €897 afedous erous1si(]
«L1T°0 =610 #=8C1°0 #=8C1°0 L€0°0- G10°0- 200°0 1€0°0 SOATjJR.IISTUTIPR SO1SeL)
00707 s 8CV'07  4ss8EV'0- wu [VV0- «80T°0- «01T°0- «L1T°0- L60T°0-  SeuoLESIqo/sepepi[iqruodsi(T
sk LLE07 wxll€07 44x99€°07  «i¥9€°0- #xx0997°07 455099707 4406970~ 4401970 eprouoA ﬁh@whwo\mogoﬂwﬁ\wogﬁﬁ
2V VG' 0 kBEG'0 4xCEG'0 4xa¥CE0 #6290 1xG99°0 10990 49€9°0 dld ®© epne(
¢L0°0- GL0°0- 180°0- 160°0- #:x688°07  4kC8E'0™  4xk66E°07  wus [TF°0- soqsodop ugezLIe[0(]
#4x0CC°07  440LC°07  54xC0E°0~  44xG€E°0 #+681°0- #x99T1°07 4 VOT'0  44:0CC 0 OlIeowWnu [9p OJUSWIINLT
¥70°0- 11T0°0- 990°0- 1T0°0- GG0'0- 180°0- 80°0- ¢80°0- [BOST Opensoy
45699707 44999707 4k 199707 44429670 wx90L°07  5xl0L°07  54x60L°0-  4sx0TL70 BLIBOUR( UODBIUIIUOT)
L0°0 €10 110 «0L1°0 w0V’ 0 k€090 4k0LG°0 4x€697°0 BLIBOUBIOUL BSE],
#x8GE°0  wkCTT'0 18670 4xa87G°0 #8060 4wk ITV'0 €80 4aGPC0 NOd INHA ®sEL
wVGV'0 0 k0LG°0 4k€LG°0 4 9€9°0 #0080 w9970 1G990 486970 NDOd INYS ®©seL
#8090 xx€19°0 4x0C9°0 442890 #0980 xxCI8'0  xx€98°0 4xxG98°0 HINJD eatsed eset,
wxxLLL°0 0 4lBL°0 0 48680 4xx000°T L0900 10090 4441890 444€T9°0 NINdD ®Aljo® Bse],
w1xLGG°0 4k TLG0 4aa¥69°0  44€T9°0 #x996°0  44x€L6°0  4xxI86'0  4xx000'T HINAD ®BATOR BSR],
€ z 1 0 € z i 0 S—
NINJD ®BAIJOR SQI0)UL Op BS®) S0SRZOY] HINJD BAIIOR SQIONUL O BSR} SOFRZY

BATIOY BSE], B[ U0 SeOIWRUI(] SOUOIOR[O.LIO)) 7, VIV ],



48 Revista de Economia y Finanzas, Vol.10, Dic. 2023

La Tabla 2 muestra las correlaciones de algunas variables con la tasa de
interés activa en moneda extranjera y nacional, en la que se observa que la
mayor parte de las variables comparten grados de correlacién significativos.
Coherente con lo mostrado de forma grafica en la Figura 2, la Tabla 2
evidencia una relacién positiva y estadisticamente significativa entre la
tasa activa y la tasa pasiva (durante todo el periodo de estudio), donde en
promedio dicha correlacién es de 86 por ciento.

Esta correlacion de tasas tiene la misma direccién que la que se observa con
otras tasas del mercado de dinero en el pais, como la tasa de operaciones
interbancarias, o con las operaciones activas del Banco Central, pero
también con tasas de interés de referencia internacional. Cabe destacar
que esta asociacion positiva se mantiene relativamente estable en términos
contemporéneos y rezagados (de las tasas activas).

Por su parte, la concentracién o dolarizaciéon de los depésitos muestra
una relacién negativa con la tasa activa. A pesar de que lo anterior no es
causal, esto a priori podria dar indicios contra-intuitivos de las potenciales
relaciones esperadas, debido a que normalmente en la literatura se asocia la
concentracién bancaria con poder de mercado de los bancos, lo cual podria
afectar la fijacién del precio del dinero (i.e., la tasa de interés)'!.

Los gastos administrativos no parecen guardar una relacién significativa
con la tasa activa de los bancos, a pesar de que dichos gastos supongan el
5 por ciento en promedio del total de activos de los bancos (Tabla 1). Lo
anterior se contrasta con lo observado en algunos estudios empiricos que
sostienen que los gastos son determinantes en la fijacion de tasas para los
bancos (véase e.g., Tarus & Manyala 2018). Esto puede estar relacionado
con el hecho que tras la Crisis Financiera Global de 2008-2009, se ha
observado una tendencia sostenida a la baja en los gastos administrativos,
indicando que los bancos pueden haber mejorado su eficiencia operativa en
este periodo. No obstante, aun con ello, las tasas activas mostraron una
dindmica diferente.

Por su parte, el indicador de liquidez (disponibilidades/obligaciones) no
parece guardar una correlacién significativa con la tasa activa. Si bien la
relacion es negativa, como se podria esperar a priori, no es estadisticamente
significativa, ya sea considerando la ratio de disponibilidades y obligaciones,
o los diferenciales de encaje (exceptuando el excedente de encaje en moneda

HVéase Barajas et al. (1999).
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extranjera).

Las correlaciones difieren si se considera la tasa de créditos en moneda
nacional o moneda extranjera. Por ejemplo, la tasa interbancaria se relaciona
de forma significativa con la tasa activa de créditos en moneda extranjera,
pero no con la tasa en moneda nacional. Esto es similar a lo que se observa
con las tasas externas.

4.4. Antecedentes de las operaciones de reportos monetarios

En mayo de 2018, el BCN adopté operaciones de inyeccion de liquidez
operativa al sistema financiero, mediante la introduccién de operaciones de
reportos monetarios (BCN 2018). Este esquema permitié una incidencia
activa del BCN en las condiciones de liquidez, al poder establecer montos,
plazos y tasas de interés de diversos instrumentos. Esta medida fue una de
las mas importantes en términos cuantitativos, facilitando que los bancos
mantuvieran niveles adecuados de liquidez para atender los requerimientos
de los agentes econémicos (BCN 2018, p.88). Dicho esquema se disefi6 y
ejecutd en el contexto del choque que sufrié el pais en 2018, por lo que la
medida buscaba garantizar principalmente el acceso a liquidez de parte
de los bancos del sistema financiero, tratando de evitar asi problemas de
liquidez que pudieran amenazar su solvencia.

Las operaciones de reportos monetarios se ejecutaron inicialmente mediante
el mecanismo de subasta, donde la tasa de interés se definia por la necesidad
de liquidez de los bancos. Sin embargo, a finales de 2018 se registraron
también operaciones mediante ventanillas, en las cuales el Banco Central
definfa la tasa de interés. Dichas operaciones se ejecutaban inicialmente
a plazos de 1 hasta 180 dias, pero redujeron su plazo desde 2019, con
operaciones més comunes a 30 dias o menos.

En el periodo de introduccién de operaciones activas de inyeccion de liquidez
de parte del Banco Central, también se complementaron las operaciones de
absorcion de liquidez mediante la introduccién de ventanillas de depodsitos
monetarios. Con esto se buscaba propiciar un mejor manejo de la gestiéon de
liquidez por parte del sistema financiero, donde el BCN pretendia atender
desequilibrios transitorios en el mercado de dinero (BCN 2018, p.102).

Dado que las operaciones de reportos monetarios del Banco Central tenian
por objetivo proveer liquidez a los bancos comerciales, a partir del choque
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de 2018 se observé una especie de ‘sustituciéon’ entre las operaciones de
reportos realizadas con el Banco Central y las ejecutadas entre bancos
(interbancarias), como muestra la Figura 3. Esto en un contexto donde las
operaciones interbancarias ya presentaban niveles histéricamente bajos, y
perdian preponderancia.

FigurA 3: Volumen Negociado y Cantidad de Operaciones de Reportos
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Nota:~Miles de millones de cérdobas corrientes. Operaciones de reportos con plazo de 30 dias
o menos. En el mercado interbancario, se incluyen opciones y reportos. Operaciones en moneda
nacional. El drea sombreada refleja el periodo tras el choque de 2018. BC: Banco Central. (T):
Volumen total por trimestre. (P): Volumen promedio por trimestre.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

Tras los eventos socio-politicos de 2018, en Nicaragua se manifesté una
dindmica particular de las operaciones interbancarias de reportos. Al
analizar las operaciones de demanda por liquidez de los bancos que no
es estructural, sino de ‘muy’ corto plazo (i.e., 30 dias o menos), los
datos indican que a partir del segundo trimestre de 2018 las operaciones
interbancarias se redujeron practicamente a la mitad, al compararlas con lo
observado entre 2008 y el primer trimestre de 2018, a partir de lo cual se
registraron operaciones hasta el primer trimestre de 2020 por 1,516 millones
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de cérdobas (por trimestre), mientras que desde el segundo trimestre de
2018 hasta 2023, la suma promedio de montos negociados trimestralmente
se redujo a casi 25 por ciento de lo tranzado entre 2008 y 2018.

En contraste con lo anterior, las operaciones consolidadas de reportos
monetarios otorgados por parte del Banco Central (mediante subasta
y ventanilla), tomaron un rol central durante y posterior al periodo de
2018. Asi, las operaciones de inyeccién de liquidez del Banco Central
promediaron 15.7 mil millones de cérdobas (en total) trimestralmente hasta
el segundo trimestre de 2023. La méxima demanda por liquidez de los
bancos comerciales se observé en 2019'? debido al proceso de incertidumbre
que aun prevalecia en el pais en ese periodo.

Si se analiza la cantidad de operaciones realizadas por trimestre, de 2008 a
2018 entre los bancos privados se realizaron un promedio de 17 operaciones
de opciones o reportos, mientras que desde 2018 esa cantidad se redujo
a 5. En tanto, con el Banco Central promediaron 52 operaciones por
cada trimestre desde 2018 hasta 2023. Esto también estd en linea con el
efecto sustitucion de las operaciones del Banco Central, con respecto a
las interbancarias, donde estas ultimas ya perdian representatividad desde

mediados de 2018.

Como sostiene Brunnermeier (2009) y estudios revisados en la seccién 2, en
periodos de mayor incertidumbre los tipos de interés tienden a aumentar
debido a la mayor percepcién de riesgo. Esto se observé tras los eventos
socio-politicos de 2018 en Nicaragua, donde la tasa de interés de operaciones
interbancarias de reportos con plazo de hasta 30 dias, promedié 4.3 por
ciento; mientras que desde 2008 la misma presenté un promedio de 3.3 por
ciento. Como se muestra en la Figura 4, tras el primer trimestre de 2018,
la tasa de operaciones interbancarias presenté una tendencia al alza, sin
embargo, esta no superod la observada durante la Crisis Financiera Global

de 2008-2009.

En relacién con la dindmica de tasas de operaciones de reportos realizadas
con el Banco Central, los datos indican que las tasas de interés de estas
operaciones en promedio han sido superiores a las observadas en las
operaciones interbancarias. Particularmente, las operaciones de ventanilla
han promediado cerca de 7 por ciento desde 2018, para plazos de 30 dias o
menos, y méas de 5 por ciento en operaciones mediante subasta. A pesar de

2Esto puede ser influenciado por el rollover de las operaciones de reportos contratados.
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que las tasas de interés de reportos del Banco Central fueron superiores a
las observadas en el mercado interbancario, se evidencié un dinamismo en la
demanda de liquidez provista por el Banco Central de parte de los bancos
comerciales.

F1GURA 4: Tasa de Interés Operaciones de Reportos

(a) Operaciones interbancarias (b) Operaciones con el Banco Central
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Nota:—Porcentajes. Refleja el promedio trimestral de operaciones de reportos con plazo de 30 dias
o menos. En el mercado interbancario se consideran operaciones de opciones y reportos, dada la
falta de informacién. Operaciones en moneda nacional. El drea sombreada refleja el periodo tras
el choque de 2018.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

El comportamiento de la demanda por liquidez de los bancos, condicional en
la evolucion de las tasas de interés de los reportos, puede sugerir que durante
periodos de estrés financiero los bancos pagan una ‘prima por volumen’,
en el sentido que, si bien en el mercado interbancario las operaciones se
mantienen abiertas, pueden no garantizar la cobertura total de la liquidez
que los bancos requieren. Por tanto, aunque las operaciones con la Autoridad
Monetaria posean un mayor costo, los bancos tienen garantizado acceder
a un mayor volumen de recursos. Dada la importancia en volumen de las
operaciones realizadas por el Banco Central, seria razonable pensar que las
condiciones de acceso a esa liquidez (i.e., tasa de interés), podrian afectar de
forma directa las condiciones financieras que definen los bancos comerciales
del sistema bancario en sus operaciones activas y/o pasivas (i.e., tasas de
interés).

4.5. Estrategia empirica

Debido a que las operaciones de inyeccién de liquidez implementadas por el
Banco Central se llevaron a cabo en un contexto de estrés econémico, donde
el pais enfrentaba los efectos de un shock exdégeno (i.e., protestas), resulta
desafiante identificar el efecto de las tasas de esas operaciones de inyeccién
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de liquidez, en las tasas activas de los bancos comerciales.

Considerando lo anterior, primeramente se estima la influencia del choque
de 2018 sobre la tasa activa de los bancos, mediante la metodologia de
control sintético propuesta y desarrollada por Abadie & Gardeazabal (2003)
y Abadie et al. (2010), y posteriormente se analiza en detalle la relacién de las
tasas de interés de reportos, con las tasas activas de la banca, donde también
se incluyen otros factores determinantes identificados en la literatura. Para
ello, se usan distintos métodos de estimacién buscando garantizar la robustez
de los resultados.

4.5.1. Control sintético

El objetivo detras del método es construir una unidad de comparacion
(contrafactual o control sintético), para una unidad que ha experimentado
una variacion exégena (unidad tratada). Esto se puede entender en
términos de series de tiempo, donde la unidad tratada (i.e., pais, regién)
experimenta un shock en el momento I, por lo que el método busca replicar
el comportamiento observado en el tiempo de la unidad que recibe el
shock en Ty, donde Ty es el periodo previo al shock. La replicacion del
comportamiento de la unidad de interés se realiza mediante una combinacién
lineal de otras unidades que no reciben el shock en I, conformando el control
sintético's.

De ese modo, la diferencia encontrada en el periodo T} posterior a I, se
asocia con el efecto del shock, siempre que en el periodo Ty la diferencia
entre la unidad que recibe el shock y su control sintético tienda a cero. La
diferencia encontrada en T se define como efecto tratamiento del shock. En
este estudio, dado que el shock derivado de los eventos de 2018 se analiza
particularmente en la tasa de interés activa de los bancos en Nicaragua,
dicha tasa se busca replicar previo al shock de 2018, usando las tasas activas
de operaciones en délares de otras economias que no sufren el shock.

En términos formales, de acuerdo con la notacién de Abadie & Gardeazabal
(2003) y Abadie et al. (2010), si se supone que hay ¢ + 1 paises indexados
por ¢ = 1,2,3,,c+ 1, en T periodos t = 1,2,3,,T, donde solo Nicaragua
(indexado por i = 1) percibe el shock, entonces los demds paises ¢ pueden
formar el control sintético. Existen Ty periodos en los cuales Nicaragua
no sufre el shock, es decir, un periodo pre-tratamiento, y 17 periodos de

13Se sigue la notacién de Torres (2021).
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post-tratamiento luego que la crisis inicia en I, de modo que Ty + 171 =1T.

El efecto del shock sobre las tasas de interés activas en el pals i en ¢, se
define por «a; = Yl;E — Ylév . Donde Yf refleja la tasa de interés activa en
Nicaragua, si el choque inicia desde Ty + 1 hasta 7. Por su parte, Yziv
es el control sintético de las tasas de interés en Nicaragua, resultante
de la combinacién lineal de los paises ¢ = ¢ que no experimentaron una
crisis a partir de 2018, o sufrieron las consecuencias del choque en Nicaragua.

Para obtener el efecto de los eventos de 2018 sobre las tasas de interés en
Nicaragua, se debe estimar 77 de un modelo del tipo:

Vi = pe+ 0,.Z; + g + €t (13)

Donde Yliv es la variable de interés del pais ¢ que no se expone al shock
en t. Z; puede representar un vector de covariables observables entre los
¢ + 1 paises. 0; es un vector de pardmetros temporales. y; es un vector de
factores comunes desconocidos. u; son factores inobservables a nivel de pais
y finalmente €;; es un vector de perturbaciones.

Para definir la relevancia de cada pais en la conformacién del control
sintético, se debe considerar el vector de C' x 1 ponderadores indexados
por j = 2,3,,¢+ 1, con wa, w3, ,wet1 = W, donde w; es el ponderador
de cada unidad de la denominada donor pool que forma la combinacién
lineal, tal que se minimiza la diferencia entre el comportamiento observado
de la unidad que recibe el shock en Ty. Asi, con los w; 6ptimos se puede
construir Yziv , que es el contrafactual. Los ponderadores w; deben cumplir

que 0 <wj; <1, tal que Z;J:r;wj =1

Dado lo anterior, la serie del control sintético se construye como el producto
entre los ponderadores 6ptimos w; y los datos observados de cada unidad
perteneciente a la donor pool, de la forma: th = Z;Iéijjt. De esa manera,
el efecto del choque en Nicaragua sobre la tasa de interés activa se define
como la diferencia de los datos observados en Nicaragua y la replicacién del
control sintético &1y = Y1 — th.

Segun Abadie et al. (2010), la capacidad de ajuste del control sintético con
respecto a los datos observados en el periodo T}, se determina mediante el
estadistico de la Raiz del Error de Prediccién Cuadritico Medio (RMSPE
por sus siglas en inglés). De ese modo, el RMSPE previo a la ocurrencia



Tasas de interés de reportos y su relacién con las tasas activas de la banca... 55

del shock es definido como: \/ TioEtTil(Ylt — E;Swﬁ/}t)? Mientras que el

RMSPE posterior al choque se estima como: T%Z%H(Ylt - E;J:r%ijjt)?
En la medida que el RMSPE en Tj tienda a cero, se garantizara una mayor

confianza del efecto estimado tras el shock ocurrido en el periodo I.

4.5.2. Variables instrumentales (lagged 1V)

Luego de evaluar el efecto del shock de 2018 sobre la tasa de interés activa en
el pais, se analiza la relacién empirica entre dicha tasa y los determinantes
empiricos identificados en la literatura y el modelo planteado. Debido a
que las variables explicativas incorporadas en el andlisis pueden sufrir de
simultaneidad o causalidad reversa con la tasa de interés, se trata de evitar
esas potenciales fuentes de endogeneidad mediante variables instrumentales,
utilizando instrumentos internos, a partir de variables rezagadas con el
método de Minimos Cuadrados en 2 Etapas (lagged-IV 2SLS). Este ha sido
un método usado en estudios empiricos (Bellemare et al. 2017, Wang &
Bellemare 2019).

Se considera lo propuesto por Reed (2015) y West et al. (2009), donde se
evidencia (mediante simulaciones) que este tipo de técnicas pueden ofrecer
estimadores consistentes, si se cumplen ciertas condiciones en los datos,
como e.g., que la muestra sea grande. En particular, Reed (2015) senala
que en presencia de simultaneidad de parte de la variable explicativa X,
se puede utilizar la variable dependiente rezagada Y;_1, o bien, X;_; como
instrumento para X, siempre que se cumpla la condicién de relevancia

CO'U(Xt, Xt—l) 75 0.

Los resultados de este tipo de estrategia son consistentes en la medida que
la muestra es asintdtica, pues cuando la muestra tiende a ser mas grande,
el estimador se acerca al pardmetro del verdadero proceso generador de
datos, y la probabilidad de cometer el error tipo 1 se reduce (Reed 2015,
p.905). De acuerdo con West et al. (2009), el tener muestras grandes puede
permitir que el estimador sea consistente, incluso cuando no se cumplen
otros de los supuestos basicos de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
como la homoscedasticidad.

Segiin Wang & Bellemare (2019), lagged-IV puede producir resultados
consistentes incluso si no se cumple la condicién de relevancia, pero esto no
se da cuando la estrategia no satisface la restriccion de exclusiéon o condicién
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de exogeneidad de los rezagos usados como instrumento. La condicién no
se puede probar empiricamente, pero supondria que X; afectaria a Y%, solo
mediante X;_1, en forma de un shock exbégeno. De ese modo, si la estrategia
no cumple con ambas condiciones, entonces no se supera la situacion de
endogeneidad y el estimador seria inconsistente (Wang & Bellemare 2019).

Lagged-1V tiene diversas debilidades, pues para que el proceso de
identificacion sea creible (segin lo discutido por Angrist & Pischke (2010)),
es preciso que se pueda introducir instrumentos exégenos (externos), donde
la condicién de exogeneidad pueda ser argumentada explicitamente, sin
recurrir a propiedades implicitas de las series. Por otro lado, Lagged-1V no
resuelve problemas de endogeneidad, exceptuando casos en los que existe
correlaciéon serial entre variables explicativas, o no hay correlaciéon serial en
las fuentes de endogeneidad (Bellemare et al. 2017, p.950), pero en otros
casos, la metodologia no permite identificar causalidad (ibid).

4.5.3. Modelo SVAR

En el estudio se estima también un modelo de Vectores Auto-regresivos
Estructurales (SVAR por sus siglas en inglés), partiendo de un modelo de
Vectores Auto-regresivos (VAR), donde X; representa el vector de variables
incluidas (i.e., tasa de interés de fondos federales, tasa de interés de depdsitos,
tasa de interés de reportos del BCN y tasa de interés activa de créditos
bancarios), mismas que se ordenan segun su grado de exogeneidad. El modelo
matricial se presenta en la ecuacién (14).

BX; =T +®X;, 1 +¢ (14)

donde B es la matriz de dindmica contemporanea de las variables contenidas
en Xy, mientras que I' es un vector de constantes, y ® es la matriz que define
la dindmica rezagada de las variables. Finalmente, e; es un vector de residuos
que estan correlacionados (Enders 2008). Al pre-multiplicar la ecuacion (14)
por B! se tiene:

Xi=Ao+ A1 X1 +uy (15)

con Ag = B7'I', A = B7'® y u; = B~ 'e;. Para identificar el sistema,
77/2—71

se imponen como minimo restricciones en la matriz B~!'. Esto se
realiza considerando el grado de exogeneidad de las variables. Por ejemplo,
se restringe que ninguna tasa local afecte las tasas externas, ni de forma
contemporanea ni rezagada. También se supone que la tasa activa y pasiva
de los bancos no influye en la tasa de reportos de la Autoridad Monetaria,
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y que las tasas externas afectan solamente a las tasas de créditos, y no las
de depdsitos, bajo el supuesto de que hay costos asociados a la movilidad de
recursos financieros. También se realizan analisis de sensibilidad relajando
€s0s supuestos.

5. Resultados

5.1. Influencia del choque de 2018 en la tasa de interés activa

La Figura 5 muestra los resultados del potencial efecto del shock de 2018
sobre las tasas de interés activas del sistema bancario. Se encuentra que, tras
el choque, la tasa de interés increment6 en promedio 2.5 puntos porcentuales
(hasta el cuarto trimestre de 2020), alcanzando una diferencia méxima de
3.7 puntos porcentuales en el segundo trimestre de 2019, como resultado de
la diferencia entre la tasa de interés activa en Nicaragua, y la tasa simulada,
considerando la combinacién de tasas de interés de créditos en moneda
extranjera de mas de 20 paises de la donor pool (véase los ponderadores

en la Tabla A2).

Ficura 5: Efecto del Choque de 2018 en la Tasa Activa

(a) Ajuste del control sintético (b) Efecto de la crisis
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Nota:—Porcentaje (panel (a)) y puntos porcentuales (panel (b)). La linea punteada refleja la
simulacién de la tasa de interés activa en moneda extranjera de Nicaragua, conforme la combinacién
lineal de la tasa de interés activa de los paises de la donor pool (contrafactual). La serie es
desestacionalizada mediante el método de media mévil MA con ventana (2,1,1). El 4rea sombreada

refleja el periodo tras el choque de 2018. Datos trimestrales. Se excluye el periodo tras el surgimiento
del COVID-19.
Fuente: Elaboracién propia.

Previo a 2018, no se manifiesta una diferencia notable entre la serie
observada de la tasa activa y la tasa sintética, lo cual es senal de un buen
ajuste de la combinacién lineal planteada. Dicha diferencia se refleja en un
RMSPE de 0.3, el cual es cercano al nivel de 0, sugiriendo que el ajuste del
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control sintético es relativamente adecuado. Esto se observa en el panel (b),
donde previo a 2018, las diferencias de las series oscilan en torno a cero (en
promedio son 0), con diferencias méximas que no alcanzan los 0.5 puntos
porcentuales. Este tipo de comportamiento, incluso se mantuvo durante la
Crisis Financiera Global de 2008-2009.

Los resultados descritos anteriormente no son sensibles a cambios en la
configuracién del suavizamiento de la serie, como muestra la Figura Al. En
particular, el efecto promedio del alza en la tasa de interés activa se mantiene
entre 2.3 y 2.7 puntos porcentuales desde 2018 hasta 2020. La Figura A2
evidencia que los resultados son consistentes, incluso considerando la
re-estimacién con 100 repeticiones del modelo original (bootstrap), con la
inclusiéon de distintos periodos previos a 2018, asi como la eliminacién
aleatoria de paises de la donor pool para la construccién del contrafactual.

Segtin Abadie & Gardeazabal (2003) y Abadie et al. (2010), para dar validez
al efecto estimado se pueden realizar ‘estudios placebo’ en los paises de la
donor pool. Esto implica simular el escenario en el cual los paises de la donor
pool sufren el shock en el mismo periodo I que sufre el pais de interés. Aqui se
excluye a Nicaragua, dado que al momento de construir el control sintético
de los paises de la donor pool, puede afectar los resultados. La Figura A3
presenta los estudios placebo para algunos paises usados en la donor pool, en
la que se observa que previo al periodo del shock de 2018 en Nicaragua, no
se observan diferencias significativas en los demés paises considerados. Este
comportamiento se mantiene en el periodo posterior, dado que el control
sintético de cada pais sigue la tendencia de la serie de la tasa de interés
observada, lo que es coherente dada la ausencia del choque en esos paises.

5.1.1. Posibles mecanismos del alza de la tasa activa de los bancos

El alza de la tasa de interés activa durante un periodo de incertidumbre
puede deberse a miltiples factores. Segin Brunnermeier (2009), en este tipo
de episodios se observa un mayor nivel de riesgo debido a que los individuos
pueden perder sus empleos y las empresas sus ingresos, pudiendo reducir
su capacidad de pago de obligaciones financieras. Por tanto, las entidades
bancarias pueden compensar el mayor riesgo de impago a través de mayores
tipos de interés, dada la relacién directa entre riesgo y retorno.

Por otro lado, la liquidez puede también jugar un rol esencial, dado que
en la medida que los individuos tienen mayor incertidumbre durante una
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crisis, pueden tener mayor propensién a liquidar sus activos en los bancos, si
esperan que la entidad bancaria pueda tener problemas para poder cumplir
con sus obligaciones (véase Diamond & Dybvig 1983). Por ello, para evitar
un proceso de retiro masivo de depdsitos, los bancos pueden aumentar la
tasa de interés pasiva (como se observé en Nicaragua en las tasas a plazos),
para incentivar a los individuos a mantener sus depédsitos en el banco, y
evitar as{ problemas de liquidez que puedan amenazar su solvencia. Asi, el
aumento de la tasa pasiva puede aumentar la tasa activa, pues generalmente
existe una relacion directa entre ambas (Gelos 2009).

Otro elemento que puede explicar el alza de la tasa activa, es el aumento
del costo de acceso a liquidez por mecanismos distintos a los depésitos,
por ejemplo, por aumentos en la tasa de interés interbancaria. Lo que se
observa en periodos de crisis es que, en el mercado interbancario se tiende
a restringir el acceso a liquidez (véase Brunnermeier 2009), con el objetivo
de mantener la liquidez de parte de las entidades, por lo cual al haber
menor liquidez disponible, el ‘precio’ de esa liquidez deberd aumentar (i.e.,
mayor tasa de interés), pudiendo transmitirse a las tasas activas, si los
bancos hacen uso del mercado interbancario para acceder a recursos liquidos.

Dadas las dificultades para acceder a liquidez en periodos de crisis, los Bancos
Centrales juegan el rol de prestamistas de tltima instancia, cuando los bancos
comerciales se enfrenten a un credit-crunch en el mercado interbancario que
pueda amenazar su posiciéon de liquidez. Esto mediante la provisiéon directa
de liquidez o la reduccién de tasas de interés. Este tipo de acciones (en parte),
se materializaron en Nicaragua durante 2018, por lo que en la siguiente
seccién se estudia su relacién con la dindmica de tasas de las operaciones
activas de los bancos comerciales.

5.2. Determinantes de la tasa de interés activa

En la Tabla 3 (fila 1), se muestran las estimaciones iniciales (mediante MCO)
de la relacion de la tasa de interés activa de corto plazo en moneda extranjera
(CPME) de los bancos, con los distintos factores determinantes identificados
en la literatura. Primeramente, se analiza la relacion de la tasa de operaciones
interbancarias de 30 dias o menos (reportos y opciones) con la tasa activa,
donde se evidencia que existe una relacion positiva, pero débil.



TABLA

3: Determinantes de la Tasa de Interés Activa CPME

Dependiente: Tasa de Interés Activa CPME

Variables O @ @ 5 ®  ©® ® ©® 0y () (12 (13 (4
Tasa interbancaria 0.09*** 0.07**  0.05** 0.04 0.04 0.02 0.02 0.02 0.07* 0.07* 0.07* 0.08** 0.09** 0.05
(0.02)  (0.03) (0.02) (0.03)  (0.03) (0.03)  (0.03)  (0.03)  (0.03)  (0.04)  (0.04) (0.04)  (0.04)  (0.04)
Tasa activa CPME(-2)  0.90***  0.85"** 0.84™**  0.85"*  0.85*** 0.86™* 0.84™* 0.81"* 0.74** 0.76"™* 0.74"* 0.75** 0.76™*  0.73"**
(0.03)  (0.03)  (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.06) (0.05) (0.06) (0.05)
Tasa pasiva CPME 0.36** 0.28"* 0.13 0.11 0.15 0.11 0.17 0.15 0.11 0.09 0.01 0.04 0.16
(0.15)  (0.13) (0.18) (0.18) (0.19) (0.20) (0.20) (0.18) (0.19) (0.19) (0.20) (0.20) (0.20)
Crecimiento IMAE -0.03***  -0.03*** -0.03*** -0.03*** -0.03"* -0.03*** -0.02** -0.02*** -0.02*** -0.03"** -0.03*** -0.03"**
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)
Concentracion -0.04 -0.04 -0.04 -0.03 -0.02 0.00 0.01 0.02 0.01 0.02 0.07
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05)
Resultado fiscal -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Crecimiento num. -0.00 -0.01 -0.01* -0.01* -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Dolarizacién dep. -0.03 -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.02) (0.03) (0.03)
Deuda/PIB 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02* 0.02* 0.01
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Provisiones/cart. venc. -0.00%**  -0.00"**  -0.00*** -0.00*** -0.00*** -0.00***
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Disponibilidades/oblig. -0.01 -0.00 -0.01 -0.01 -0.04**
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.02)
Gastos adm./act. 0.08 0.06 0.07 0.34
(0.20) (0.19) (0.20) (0.23)
Excedente encaje MN 0.03* 0.03* 0.03**
(0.01)  (0.01)  (0.02)
Excedente encaje ME -0.02 -0.00
(0.03) (0.03)
Adecuacion de cap. 0.12**
(0.05)
Brecha cambiaria
Observaciones 117 117 116 116 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115
R-squared 0.95 0.95 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.97 0.97 0.97

Nota:—Véase el detalle de la definicién de cada variable en la Tabla Al. Estimaciones con constante. Variable dependiente
desestacionalizada con factor MA(2,1,1). Errores estdndar robustos entre paréntesis.
estadistica al 10, 5, y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.
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Si bien el coeficiente encontrado en la Tabla 3 no refleja un ‘efecto puro’,
debido a que puede haber presencia de endogeneidad, el mismo no es muy
sensible a la incorporacion de variables de control, aunque su magnitud es
reducida. Bajo el supuesto de que dicho estimador no presenta sesgo, el
resultado indicaria que un aumento de 1 punto porcentual de la tasa de
interés de operaciones interbancarias, se podria asociar con un aumento
ubicado entre 0.05 y 0.09 puntos porcentuales de la tasa activa de créditos
en moneda extranjera.

Por su parte, en la Tabla 4 se muestran los resultados de la relacién entre
la tasa de interés de operaciones de reportos del Banco Central, con las
tasas activas de los bancos comerciales. En particular, un aumento de 1
punto porcentual de la tasa de subastas de reportos del Banco Central,
se asocia con un incremento entre 0.18 y 0.26 puntos porcentuales de la
tasa activa de corto plazo del sistema bancario (correlacién). En tanto,
las demés variables de control no presentan relaciones muy marcadas, lo
cual puede estar asociado con la pequena cantidad de datos incluidos en
las estimaciones. Por ende, este tipo de resultados pueden ser sensibles y
no necesariamente representan una relacién pura, por lo cual, deben ser
tomados con cautela.

A pesar de que en las estimaciones se incluyen una serie de controles que
pueden ayudar a explicar la tasa de interés activa, la tasa de operaciones de
subastas de reportos del Banco Central no es muy sensible a la inclusiéon de
dichas variables. Si bien la relacién puede no ser causal, la asociacion entre
variables es fuerte.

Para verificar la sensibilidad de las relaciones encontradas, se re-estima el
modelo (estimado mediante MCO), incluyendo los valores contemporaneos
o rezagados de las variables explicativas de interés, donde se observa que
el coeficiente de la relacién entre la tasa de subasta de reportos y la tasa
activa, suele ser poco sensible a la inclusién de variables de control, pues
el estimador en general mantiene su significancia estadistica y magnitud
(véase Tabla A4 y A5). Una relacién similar se observa al estudiar la tasa
de operaciones mediante el mecanismo de ventanilla, siendo relaciones con
magnitud semejante.



TABLA 4: Determinantes de la Tasa de Interés Activa CPME

Dependiente: Tasa de Interés Activa CPME
@) @) [6)) @ ) (6) ) ®) © (10) ay (12 (03 149 ({1 (16)
Tasa subasta BCN 0.24** 0.23"* 0.21"*  0.18"  0.19**  0.22* 0.15 0.23** 0.26 0.24* 0.25**  0.26**  0.25"*  0.25** 0.16 0.21**
(0.04)  (0.05) (0.05) (0.09) (0.08) (0.10) (0.11) (0.11)  (0.10) (0.11)  (0.10)  (0.10)  (0.11) (0.11)  (0.11)  (0.10)
Tasa activa CPME(-2)  0.73**  0.73"* 0.72** (0.72"* 0.72"* 0.71*** 0.72** 0.79"*  0.59"*  0.57** 0.66*** 0.67*** 0.66™* 0.64*** 0.58* (0.48***
(0.06)  (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.05) (0.06)  (0.08) (0.09)  (0.07)  (0.08)  (0.08)  (0.10)  (0.09)  (0.09)

Variables

Tasa pasiva CPME 0.15 0.15 0.07 0.35 0.43 0.48 0.29 0.22 0.17 0.40 0.41 0.40 0.43 0.17 0.12
(0.46)  (0.47)  (0.53)  (0.56)  (0.59)  (0.53)  (0.42)  (0.35) (0.35)  (0.34)  (0.35)  (0.35)  (0.37)  (0.42)  (0.40)

Crecimiento IMAE -0.01 -0.01 -0.01 -0.00 -0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.00 -0.01 -0.02
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01) (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01)

Concentracion -0.09 -0.05 -0.19 0.24 -0.16 -0.35 -0.36 -0.18 -0.18 -0.19 -0.18 -0.20 -0.27
(0.19)  (0.19)  (0.21)  (0.35)  (0.33)  (0.30) (0.31)  (0.28)  (0.29)  (0.29)  (0.28)  (0.26)  (0.23)

Resultado fiscal -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00) (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)

Crecimiento del num. 0.01 -0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.00 0.00
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01)

Dolarizacion de dep. 0.22* 0.20* 0.05 0.09 0.07 0.07 0.08 0.05 0.16 0.09
(0.11)  (0.10)  (0.10)  (0.11)  (0.10) (0.10) (0.12) (0.12) (0.12)  (0.12)
Deuda/PIB 0.11**  0.16™*  0.16"*  0.21** 0.21"** 021" 0.22"*  0.21"*  0.19***
(0.05)  (0.04)  (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)  (0.04)

Provisiones/cart. venc. -0.01%**  -0.01***  -0.00 -0.00 -0.00 -0.00  -0.01* -0.01
(0.00) (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)

Disponibilidades/oblig. 0.02 0.00 0.00 0.00 -0.02 0.04 0.04
(0.02)  (0.02)  (0.02) (0.02) (0.03) (0.03)  (0.02)

Gastos adm. /act. 238" 239 2.39% 295" 1.06 0.42
(1.02)  (1.04) (1.04) (L11) (1.38) (1.43)

Excedente encaje MN -0.01 0.00 0.01 -0.01 -0.01
(0.04)  (0.06)  (0.06) (0.05)  (0.04)

Excedente encaje ME -0.03 -0.01 -0.03 0.00
(0.09)  (0.08)  (0.07)  (0.08)

Adecuacién de cap. 0.07 -0.08 -0.11
(0.09)  (0.08)  (0.08)

Brecha cambiaria 1.69 1.96
(1.42)  (1.44)
FED Funds Rate 0.29"*  1.42%
(0.13)  (0.37)
Tasa bonos del tesoro -1.16%**
(0.39)

Observaciones 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49
R-squared 0.83 0.83 0.83 0.83 0.84 0.84 0.86 0.89 0.93 0.93 0.94 0.94 0.94 0.94 0.95 0.96

Nota:—Véase el detalle de la definicién de cada variable en la Tabla Al. Estimaciones con constante. Variable dependiente
desestacionalizada con factor MA(2,1,1). Errores estdndar robustos entre paréntesis. *, ** *** representa la significancia
estadistica al 10, 5, y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.
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5.2.1. Determinantes de la tasa activa mediante lagged-1V

Para tratar de lidiar con la endogeneidad que puede existir entre las
variables analizadas, se realizan las estimaciones presentadas anteriormente
con la metodologia de variables instrumentales utilizando instrumentos
internos. Las variables de tasas de interés interbancarias y de subastas
del Banco Central se instrumentalizan con sus propios rezagos, como
sugieren Bellemare et al. (2017) y Wang & Bellemare (2019). De ese modo,
el estimador resultante podria ser mas cercano al pardmetro del proceso
generador de datos, indicando asi una potencial relacién de ‘causalidad’
bajo ciertos supuestos'*.

Como muestra la Tabla 5 (fila 1), la magnitud del estimador de la relacién
entre la tasa de subasta de reportos con la tasa activa de los bancos
comerciales, no cambia mayormente si se compara con los estimadores de
la Tabla 4. Sin embargo, la relacién parece ser menos robusta. Algo que
se observa con la magnitud del estimador es que tiende a ser ligeramente
superior. Esto puede ser normal debido a que la endogeneidad puede atenuar
el valor del coeficiente hacia cero bajo algunas condiciones, como error de
medicion (véase Cunningham 2021).

Asi, bajo el supuesto de que lagged-IV cumple con la restriccién de
exclusion, ello indicaria que el eventual ‘efecto’ de movimientos en la tasa
de operaciones de reportos del Banco Central, es ligeramente mayor hacia
las tasas activas de los bancos comerciales. En particular, un aumento de 1
punto porcentual de la tasa de operaciones de reportos del Banco Central,
se podria asociar con un alza entre 0.10 y 0.40 puntos porcentuales en la
tasa de créditos bancarios de corto plazo (Tabla 4).

Se observa que la tasa de interés de reportos del Banco Central mediante
ventanilla, posee una mayor relacién con la tasa activa de los bancos,
comparada con la tasa mediante operaciones realizadas por el mecanismo de
subasta (Tabla 5), siendo algo notable, dado que la tasa de esas operaciones
por ventanilla, la define directamente la Autoridad Monetaria. Los resultados
descritos son robustos al controlar por los distintos plazos de la tasa de
interés pasiva (véase Tabla 6).

“En Lagged-IV se deben cumplir también los supuestos de relevancia y exogeneidad.
Esto es que el instrumento X;_,, tenga una relacion significativa con la variable endégena
(Cov(Xi—n, Xt) # 0), pero no con el término de error contemporaneo (Cov(X¢—n, &) = 0).



TABLA 5: Relacién de Tasas Mediante 2SLS Lagged-1V

Dependiente: Tasa de Interés Activa CPME

Variable @ ® @ 6 ® 0 ®  ® 0 () (2 (3 (4 (15 (0

Tasa subasta BCN 0.12** 0.13*** 0.10 0.10 0.12 0.11 0.12 0.10 0.09 0.30%**  0.28™* 0.27"* 0.30*** 0.32*** 0.32"** 0.37"*
(0.04)  (0.04) (0.07) (0.07) (0.09) (0.07) (0.08) (0.07) (0.07) (0.09) (0.08) (0.08) (0.09) (0.08) (0.10) (0.12)

Observaciones 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46

R-squared 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.95 0.95 0.96 0.96 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97

Tasa ventanilla BCN  0.09*** 0.11*** 0.17** 0.15* 0.17* 0.15 0.22*** 0.28* 0.36™* 0.40"* 0.40"* 0.40* 0.39** 0.39"** 0.32"* 0.31"**
(0.03)  (0.03)  (0.08) (0.09) (0.10) (0.11) (0.08) (0.08) (0.09) (0.09) (0.08) (0.08) (0.08) (0.07) (0.06) (0.06)

Observaciones 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41

R-squared 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.95 0.96 0.96 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97

Nota:—Las estimaciones incluyen las variables de la Tabla 4 y la constante. Los controles se incluyen con 1 rezago. Variable dependiente
desestacionalizada con factor MA(2,1,1). Las tasas de operaciones de subasta y ventanilla, son un promedio de las tasas de operaciones con
plazos menores o iguales a 30 dias. Errores estdndar robustos entre paréntesis. *, ** *** representa la significancia estadistica al 10, 5, y 1
por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA 6: Sensibilidad de la Relacién de Tasas

Dependiente: Tasa de Interés Activa CPME
(1) 2 () (4) (%) (6) (7) (8) 9 (0o @ (12 @13 (14 (15  (16)
Tasa pasiva ME 1 mes (MCO)
Subasta BCN  0.12***  0.10**  0.10** 0.07 0.07 0.08 0.03 0.03 0.06 0.06 0.09* 0.09** 0.08* 0.07* 0.03 0.06
(0.03)  (0.04) (0.04) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05)
Tasa pasiva ME 3 meses (MCO)
Subasta BCN  0.12*** 0.10** 0.10* 0.07  0.07 0.08 004 004 006 0.05 0.10* 0.11"* 0.10** 0.09** 0.06 0.09*
(0.03) (0.03) (0.03) (0.05) (0.05) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.03) (0.03) (0.04) (0.05) (0.05)
Tasa pasiva ME 6 meses (MCO)
Subasta BCN  0.12*** 0.12*** 0.11** 0.07  0.08* 0.09* 0.05 0.04 0.05 0.05  0.10 0.11"*  0.09** 0.09* 0.05 0.08
(0.03)  (0.03) (0.03) (0.05) (0.05) (0.05) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05)  (0.05)
Tasa pasiva ME 1 afio (MCO)
Subasta BCN  0.12***  0.13** 0.12*** 0.07  0.08* 0.09* 0.07 0.07  0.09* 0.08* 0.13"* 0.13"* 0.11"* 0.12"** 0.07 0.10**
(0.03)  (0.03) (0.03) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05)

Tasa de:

Tasa pasiva ME 1 mes (Lagged-1V)
Subasta BCN  0.12*** 0.14** 0.16**  0.14 0.15 0.15 0.08 0.04 0.01 0.02 0.29* 0.28**  0.25"  0.33**  0.35** 0.36*
(0.03)  (0.05) (0.06) (0.10) (0.09) (0.10) (0.08) (0.11) (0.12) (0.11) (0.16) (0.14) (0.13) (0.16) (0.15)  (0.20)
Tasa pasiva ME 3 meses (Lagged-1V)
Subasta BCN  0.12***  0.13** 0.14**  0.11 0.11 0.13  0.11* 0.12**  0.09* 0.09 0.30"* 0.28%* 0.27* 0.31** 0.34** 0.33***
(0.03)  (0.04) (0.05) (0.08) (0.07) (0.09) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.10) (0.09) (0.08) (0.09) (0.10) (0.11)
Tasa pasiva ME 6 meses (Lagged-1V)
Subasta BCN  0.12*** 0.13*** 0.14**  0.11 0.11 0.14  0.11* 0.08 0.07 0.08  0.31* 0.30"* 0.28"* 0.32*** 0.34*** 0.33***
(0.03)  (0.04) (0.04) (0.08) (0.07) (0.09) (0.06) (0.08) (0.08) (0.08) (0.11) (0.10) (0.09) (0.10) (0.10)  (0.11)
Tasa pasiva ME 1 ano (Lagged-IV)
Subasta BCN  0.12***  0.14** 0.15**  0.11 0.11  0.13* 0.13* 0.13* 0.10 0.08  0.29"* 0.28%* 0.26™* 0.30™* 0.33*** 0.35"**
(0.03)  (0.03) (0.04) (0.07) (0.07) (0.08) (0.07) (0.07) (0.07) (0.07) (0.09) (0.09) (0.08) (0.09) (0.09) (0.12)
Nota:—Las estimaciones incluyen las variables de la Tabla 4 y la constante. Los controles se incluyen con 1 rezago. Variable dependiente
desestacionalizada con factor MA(2,1,1). Las tasas de operaciones de subasta y ventanilla, son un promedio de las tasas de operaciones con
plazos menores o iguales a 30 dias. Errores estdndar robustos entre paréntesis. *, ** *** representa la significancia estadistica al 10, 5, y 1
por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.
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Las estimaciones de la influencia de la tasa de interés de subasta de reportos
con respecto a la tasa activa de los bancos comerciales (en moneda nacional),
reflejan también una asociacién positiva'®. No obstante, la magnitud de dicha
relacion es inferior a la descrita anteriormente. Particularmente, se observa
que existe una relacién que se ubica aproximadamente entre 0.10 y 0.20
puntos entre las tasas, misma que se acerca a 0.20 al utilizar la metodologia
de lagged-1V, pero siendo menos robusta (Tabla A7).

5.3. Relacién dinamica de tasas

La relacién de tasas de interés se analiza también con modelos SVAR (véase
la seccién 4.5.3 para los detalles metodoldgicos), donde se establece un
sistema en el que la tasa de interés de créditos bancarios depende de la
tasa de operaciones de reportos monetarios y la tasa pasiva, y se usa la tasa
de fondos federales de la Reserva Federal (FED) como un instrumento que
afecta la tasa activa de créditos, a través de las tasas de interés de operaciones
de reportos del Banco Central'®. Se estima la relaciéon de tasas para créditos
a corto plazo en moneda extranjera y en moneda nacional (Figura 6).

F1GURrA 6: Relacion Dindmica de Tasas de Interés

(a) Tasa activa CPME (b) Tasa activa CPMN

meses meses

Nota:~Puntos porcentuales. Choque de una desviacién estandar de la tasa de subasta de reportos
monetarios (aproximadamente 0.5 p.p). La tasa de reportos es un promedio de las tasas de
operaciones de 30 dias o menos. El drea sombreada refleja un intervalo de confianza del 90 por
ciento. Modelo SVAR(4), de acuerdo con criterios de informacién. CPME: corto plazo en moneda
extranjera. CPMN: corto plazo en moneda nacional.

Fuente: Elaboracién propia.

5 Esto puede estar asociado con el hecho de que, a partir de 2018, la correlacién entre
la tasa activa a corto plazo (en ambas monedas) es superior a 87 por ciento.
1686 anula la relacién entre variables locales y la tasa de la FED.
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FI1GURA 7: Relacién Dindmica de Tasas de Interés (sensibilidad)

(a) Tasa activa CPME (pasiva 1m) (b) Tasa activa CPMN (pasiva 1m)

meses meses

(c) Tasa activa CPME (pasiva 6m) (d) Tasa activa CPMN (pasiva 6m)

14 6

meses meses

(e) Tasa activa CPME (pasiva la) (f) Tasa activa CPMN (pasiva la)

6

meses meses

Nota:—Puntos porcentuales. Choque de una desviacién estandar de la tasa de subasta de reportos
monetarios (aproximadamente 0.5 p.p). La tasa de reportos es un promedio de las tasas de
operaciones de 30 dias o menos. El drea sombreada refleja un intervalo de confianza del 90 por
ciento. Modelo SVAR(4), de acuerdo con criterios de informacién. CPME: corto plazo en moneda
extranjera. CPMN: corto plazo en moneda nacional. 1m: 1 mes. 6m: 6 meses. la: 1 afo.

Fuente: Elaboracién propia.
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Al simular un choque de una desviacién estdndar (aproximadamente
0.5 puntos porcentuales) de la tasa de reportos monetarios mediante el
mecanismo de subasta, este se asocia con un incremento significativo (hasta
dos meses después del choque) en la tasa de créditos en moneda extranjera,
con una magnitud cercana a 0.20 puntos porcentuales. Si bien en el caso
de la tasa de créditos en moneda nacional también se observa una relacion
positiva, la misma no es distinta de cero (tras el segundo mes luego del
choque), siendo también menos robusta.

El resultado del modelo SVAR es coherente con lo descrito en las
estimaciones iniciales, donde se observa que la tasa de créditos en moneda
extranjera parece ser mas sensible a los movimientos de la tasa de reportos
monetarios del Banco Central. A pesar de ello, esta relacién es significativa
solo durante dos periodos, y la misma puede ser méds baja en la medida
que las operaciones activas del Banco Central reducen su relevancia, como
se ha visto en 2023, al comparar con los voliimenes negociados en 2018 y 2019.

A pesar de lo anterior, en la medida que la Tasa de Referencia Monetaria
(TRM)'7 del Banco Central se consolide, para sefializar el costo de
operaciones monetarias de corto plazo, eso puede ayudar a la transmisiéon
de tasas de interés de las operaciones activas del BCN, incluso cuando las
operaciones de reportos poseen menor preponderancia.

5.4. Consideraciones de los resultados

Se debe notar que, el potencial ‘efecto’ de la tasa de reportos monetarios
del Banco Central sobre la tasa activa del sistema bancario se estima en
un periodo particular de inestabilidad. Por tanto, dicho ‘efecto’ podria
diferir en periodos de ‘normalidad’, o en el caso de que se incorpore mayor
informacién estadistica, dado que esa relacién de interés se estima con una
ventana corta de datos, limitando asi el poder estadistico del modelo, pero
también la capacidad de realizar inferencia.

No obstante, la coherencia de los resultados al considerar las distintas
metodologias de estimacién utilizadas, permite pensar que los mecanismos de
provisién de liquidez de parte del Banco Central (i.e., reportos por subasta o
ventanilla), pueden no solo garantizar la liquidez de los bancos en periodos de
estrés financiero, sino que podrian también tener potencial para afectar las

17Segiin el BCN, la TRM es la tasa utilizada como referencia para sefializar el costo en
cordobas de las operaciones monetarias a 1 dia plazo.
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tasas de interés activas de las entidades bancarias, siempre que los bancos
demanden la liquidez provista por la Autoridad Monetaria mediante esos

mecanismos'®.

6. Conclusiones

El andlisis de los determinantes de las tasas de interés activas de los
bancos comerciales, resulta fundamental para comprender la capacidad de
transmisién de las tasas de politica monetaria. Dado que, en Nicaragua el
Banco Central desde 2018 potencié sus operaciones activas de inyeccién de
liquidez mediante reportos monetarios, el presente documento ha estimado
la relacién de la tasa de interés de esas operaciones, sobre las tasas activas
del sistema bancario. Considerando que las operaciones activas de reportos
de parte del Banco Central se llevaron a cabo tras el choque adverso que
experiment6 Nicaragua en 2018, resulta desafiante poder identificar algiun
potencial efecto.

Se identifica que, a partir del choque de 2018, se observo un alza de entre
2.3 y 2.7 puntos porcentuales de la tasa de interés activa, y también se
muestra que la tasa de operaciones activas de reportos del Banco Central,
presentd una relacién positiva con la tasa de créditos del sistema bancario.
En particular, se evidencia que un aumento de un punto porcentual en la
tasa de operaciones activas del Banco Central, se podria asociar con un alza
aproximada de entre 0.10 y 0.30 puntos porcentuales en la tasa de interés
de créditos denominados en moneda extranjera. Esa es una relacion mas
fuerte que la observada entre las tasas activas de créditos y las tasas de
operaciones interbancarias en periodos ‘normales’.

Adicionalmente, se encuentra que la tasa activa de créditos en moneda
nacional es menos sensible a cambios de la tasa de reportos monetarios
del Banco Central, lo cual podria estar relacionado con el hecho de que en
el pais cerca del 90 por ciento de los créditos se otorgan en ddlares (o en
moneda local con mantenimiento de valor).

Lo anterior es importante debido a que las operaciones activas de reportos
del Banco Central fueron mayores que las realizadas entre los bancos

8L a relacién entre la tasa de operaciones de subastas de reportos, con las tasas activas
de corto plazo de los bancos comerciales, es consistente con lo que sugiere la prueba de
precedencia temporal o causalidad en el sentido de Granger (1969), la cual es presentada
en la Tabla A3.
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comerciales luego de la introduccion de este mecanismo de provisién de
liquidez, sustituyendo en parte las operaciones realizadas en el mercado
interbancario (en moneda nacional), en un contexto donde las operaciones
interbancarias ya perdian relevancia. Asi, esa sustitucién se ha dado no solo
en volumen, sino también en la eventual capacidad de incidir en las tasas
activas del sistema bancario.

Dado que las estimaciones se hacen incorporando un periodo de inestabilidad,
la magnitud de las relaciones encontradas podria cambiar en la medida
que se incorpore una mayor cantidad de datos, o las operaciones activas
del Banco Central tengan menor preponderancia. Asi, los resultados
encontrados deben tomarse con prudencia, y no necesariamente podrian
ser extrapolables a episodios ‘normales’. Por ello, puede ser importante dar
continuidad a este tipo de estudios.

Asi, esta investigacién puede ser ampliada incorporando otras estrategias
para evaluar la efectividad de las operaciones activas del Banco Central,
por ejemplo, enfocandose en su potencial efecto sobre el volumen de
crédito. Por otro lado, podria ser importante realizar un analisis similar
al presentado, considerando otras estrategias empiricas de estimacién que
presenten menores limitaciones metodolégicas que, a su vez, puedan brindar
validez a los resultados encontrados, permitiendo asi tener un mejor
entendimiento de la relacién entre las operaciones de politica monetaria de
la Autoridad Monetaria, y su eventual traspaso a las tasas de interés de los
bancos comerciales.
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A. Apéndice
El modelo parte de la funcién de utilidad de los bancos:

(1-r)L+I-B
(-2

Max(Il) = (1—p)(r—7r) L+ (rr—71)I—7p [ } —rgB—aL

Separando los términos,

(1-k)L+I1I-B
(1-¢)

Tomando las condiciones implicitas de primer orden con respecto a L:

Max(Ml) = (1—p)rp L—(1—p)rp L+ (r;—77)I—7p { } —rgB—aL
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Dado que la elasticidad entre la tasa de interés y el volumen crediticio se expresa

como: ey, = g’LLXXTL , entonces, al multiplicar y dividir por r;, la expresion anterior,
orp ry, (1-k) R
L= LG e (L= p)r = (1= ) — —al=0
-pLGEE 1= - (== (122 ) -
Se obtiene,
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Despejando r,, entonces:

(1= ppewrs + (=g = (1= o+ (1= )+
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Finalmente, al dividir por (1 — p)(1 + er) se tiene:

rp = CLL {TLJF dp + ((1 —(15)—(1H)— P)) TD]

Con (, =1+eg.
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B. Anexos

TABLA Al: Descripcion de las Variables

Variable Descripcion Fuente

Tasa de interés activa Tasa de interés de créditos a corto plazo en BCN y FMIT
moneda extranjera (CPME), o a corto plazo en
moneda nacional (CPMN).

Tasa de interés pasiva Tasa de interés de depésitos a corto plazo BCN
en moneda extranjera (CPME) o en moneda
nacional (CPMN); esta tltima a plazo de 1 mes.

Tasa interbancaria Tasa de reportos y opciones a corto plazo en BCN
moneda nacional (30 dias o menos).

Tasa subasta reportos Tasa de operaciones de subasta de reportos del BCN
Banco Central (30 dias o menos).

Tasa ventanilla reportos Tasa de operaciones de ventanilla de reportos BCN
del Banco Central (30 dias o menos).

Crecimiento del IMAE Tasa de crecimiento interanual del IMAE. BCN

Inflacién Tasa variacién interanual del IPC. BCN

Concentracién Concentracién de activos de los tres principales BCN
bancos del pais.

Resultado fiscal Diferencia de ingresos y gastos después de SECMCA
donaciones.

Crecimiento del numerario Crecimiento del numerario como proxy de BCN
crecimiento de precios.

Dolarizacién de depésitos  Proporcién de depédsitos en moneda extranjera BCN
respecto al total.

Deuda total a PIB Deuda interna y externa como porcentaje del SECMCA
PIB.

Provisiones Provisiones como porcentaje de la cartera BCN
vencida.

Liquidez Ratio entre disponibilidades y obligaciones de BCN
los bancos con el publico.

Gastos administrativos Gastos administrativos como porcentaje de los BCN
activos totales.

Adecuacién de capital Recursos propios de las entidades, entre activos BCN
ponderados por riesgo.

Excedente de encaje en Diferencia entre la tasa de encaje observada en BCN

moneda nacional moneda nacional y la tasa requerida.

Excedente de encaje en Diferencia entre la tasa de encaje observada en BCN

moneda extranjera moneda extranjera y la tasa requerida.

Brecha cambiaria Diferencia entre el tipo de cambio de venta y el SECMCA
tipo de cambio de compra de mercado.

Tasa bonos del tesoro Tasa de bonos del tesoro de Estados Unidos a 3 FRED?!
meses.

FED Funds Rate Tasa de fondos federales de la Reserva Federal. FRED

Nota:~T Para las tasas de interés del set de paises usados para construir el control sintético. 1
Federal Reserve Economic Data. IPC: Indice de Precios al Consumidor. IMAE: Indice Mensual
de Actividad Econémica. PIB: Producto Interno Bruto.

Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA A2: Ponderadores del Control Sintético

Pais Comb. 1 Comb.2 Comb.3 Comb.4 Comb.5
Anguila 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Antigua y Barbuda 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Azerbaiyan 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Bolivia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Camboya 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Chile 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Dominica 0.14 0.11 0.04 0.00 0.00
El Salvador 0.38 0.45 0.44 0.44 0.44
Georgia 0.12 0.13 0.15 0.17 0.17
Grenada, 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Honduras 0.10 0.04 0.16 0.22 0.21
Indonesia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kenia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kyrgyzstan 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Maldivas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Moldova 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Mongolia 0.26 0.28 0.22 0.18 0.18
Macedonia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Oman 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Polonia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota:—Se hace referencia a los 5 distintos ajustes de suavizamiento de la serie de tasas de interés.
Representa el porcentaje de variacién de la tasa activa en Nicaragua, explicado por la tasa de

interés de cada pafis.
Fuente: Elaboracién propia.
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FicUura A1l: Sensibilidad del Efecto del Choque de 2018 en la Tasa Activa
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Nota:—Porcentaje. La linea punteada refleja la simulacién de la tasa de interés activa en
Nicaragua, conforme la combinacién lineal de la tasa activa de los paises de la donor
pool. La serie es desestacionalizada mediante el método de media mévil MA con ventana
(2,1,2 a 5). El 4rea sombreada refleja el periodo tras el choque de 2018.

Fuente: Elaboracién propia.

FiGurA A2: Sensibilidad del Efecto del Choque de 2018 en la Tasa Activa

(a) Efectos individuales (b) Intervalo de confianza
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Nota:—Puntos porcentuales. El panel (a) muestra los efectos individuales de 100 distintas
repeticiones en la estimacién del control sintético, considerando variaciones en la inclusién
de periodos previo a 2018, y la eliminacién de paises de la donor pool. En el panel (b)
la linea continua refleja la mediana de los efectos individuales y las lineas punteadas un
intervalo de +2 desviaciones estandar. El drea sombreada refleja el periodo luego de los
eventos de 2018.

Fuente: Elaboracién propia.
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F1cura A3: Estudios Placebo

(a) Camboya (b) Eurozona
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Nota:—Porcentaje. La linea punteada refleja la simulacién de la tasa de interés activa en cada pais,
conforme la combinacién lineal de la tasa activa de los paises de la donor pool. El drea sombreada
refleja el periodo luego del choque de 2018. Los paises presentados son los que reflejan el menor
RMSPE previo a 2018.

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA A3: Prueba de Precedencia Temporal

Rezagos
2 3 4 5 6 7
Tasa Subasta BCN a Tasa Activa CPME  0.01%*  0.01%*  0.02**  0.03**  0.02*¥*  0.03**
Tasa Activa CPME a Tasa Subasta BCN 0.86 0.42 0.25 0.26 0.22 0.00%**
Tasa Subasta BCN a Tasa Activa CPMN  0.00%**  0.00%** 0.00%** 0.00%** 0.00%** 0.00%**
Tasa Activa CPMN a Tasa Subasta BCN 0.37 0.62 0.20 0.60 0.79 0.59

Nota:—El rechazo de la hipétesis nula indica que la variable ‘X’ causa, en el sentido de Granger
(1969), a ‘Y’ Tasas activas a corto plazo en moneda extranjera (CPME) y moneda nacional
(CPMN). Tasas desestacionalizadas con el método Tramo-Seats. ***, ** * significancia estadistica
al 1, 5y 10 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.

Hipétesis nula de precedencia
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Estimacion de la tasa de interés natural
para la economia nicaragiiense

Rolando Largaespada Fernandez & Antonio Brenes Narviez

Resumen

La Tasa de Interés Real Natural (TIRN) es relevante para los
Bancos Centrales, pues junto con otras variables, se utiliza como
referencia para establecer la postura de politica monetaria. Aunque
la Autoridad Monetaria necesita conocer donde se ubica dicha tasa,
su medicién resulta compleja por ser una variable no observable,
afectando asi la certeza de su estimacion. Esta investigacion estima
la TIRN para la economia nicaragiiense, utilizando tres métodos: el
filtro Hodrick-Prescott, la paridad de la tasa de interés y un modelo
semi-estructural. Considerando informacion trimestral desde 2008
hasta el segundo trimestre de 2023, se observa que la medicién de
la TIRN no difiere sustantivamente entre metodologias, ubicandose
en un rango de entre 1.5 a 1.8 por ciento en promedio en el periodo
analizado. Los resultados son consistentes con los encontrados en otros
estudios realizados para los paises de la regién de Centroamérica y
Republica Dominicana (CARD).

Palabras Clave: Nicaragua, Banca Central, Politica Monetaria, Filtro
de Kalman
Cédigos JEL: C32, E43, E52

“Los autores pertenecen a la Divisién Econdémica del Banco Central de Nicaragua.
Para comentarios, comunicarse a los correos: rlargaespada@bcn.gob.ni y abn@bcn.gob.ni.
El contenido de este documento es de exclusiva responsabilidad de su(s) autor(es), y no
necesariamente representa la posicién oficial del Banco Central de Nicaragua.
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1. Introducciéon

La tasa de interés natural (“neutral” o de “equilibrio”) segiin Amato (2005),
se define como el tipo de interés real de equilibrio que es consistente con la
estabilidad econémica y de precios. Esta ha venido adquiriendo relevancia
para los bancos centrales, por cuanto se ha utilizado, en conjunto con
otras variables, como referencia para establecer la postura de la politica
monetaria. Asi, por ejemplo, en un contexto en el que las autoridades
monetarias consideren que la economia necesita un estimulo, se establecera
la tasa de politica monetaria por debajo de la tasa de interés natural,
implicando un relajamiento de las condiciones monetarias. Por el contrario,
si se cree que es necesario desincentivar el gasto, el Banco Central puede
fijar su tasa de politica monetaria por encima de la tasa de interés natural,
suponiendo un endurecimiento de la politica monetaria.

Dado lo anterior, los bancos centrales requieren conocer donde se ubica la
tasa de interés natural, no obstante, al ser una variable no observable se debe
inferir a través de métodos estadisticos, lo que afecta el nivel de certeza sobre
su estimacién. En la actualidad existe una amplia cantidad de literatura
sobre estimaciones de la tasa de interés natural y sus determinantes,
principalmente para economias desarrolladas, las cuales reflejan que, en
general, la tasa de interés natural ha disminuido de forma sostenida desde
la década de 1980, en parte debido a un menor crecimiento potencial y
factores demograficos (véase Holston et al. (2017); Brand et al. (2018);
Rungcharoenkitkul & Winkler (2022)). La misma tendencia se observa en
las economias emergentes, aunque los niveles todavia son superiores a los
observados en las economias avanzadas (véase Magud & Tsounta (2012);
Carrillo et al. (2018); Gémez-Pineda (2019); Floridn & Carrasco Martinez
(2019); Ulrich Ruch (2021)).

A nivel de la region CARD (Centroamérica y Republica Dominicana), la
mayoria de paises presentan estudios de mediciéon de la tasa de interés
natural (Munioz & Tenorio 2007, Segura & Vindas 2012, Munoz-Salas &
Rodriguez-Vargas 2017, Moran 2010, Alvarez 2021, Paredes et al. 2013,
Ramirez de Ledn 2019, Michel 2021). No obstante, para el caso de Nicaragua
no se encontraron antecedentes de investigaciones realizadas sobre este
tema, por lo que el objetivo de este estudio es presentar una primera
estimacién para Nicaragua de la Tasa de Interés Real Natural (TIRN),
para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2008 y el segundo
trimestre de 2023.
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El estudio estima la tasa de interés natural para la economia nicaragiiense,
utilizando tres métodos: el filtro Hodrick-Prescott, la paridad de la tasa
de interés y un modelo semi-estructural. Particularmente, en este iltimo
método se aplica una versién del modelo de tasa de interés natural de
Laubach & Williams (2003), desarrollado originalmente para la economia
estadounidense. Dicho modelo se caracteriza por aplicar el filtro de Kalman
a los datos del Producto Interno Bruto (PIB) real, la inflacién y la tasa de
interés a corto plazo para extraer la tasa de interés natural. Los resultados
de los modelos estimados indican que, en promedio, entre el primer trimestre
de 2008 y el segundo trimestre de 2023, la TIRN se ubicé en un rango de
entre 1.5 y 1.8 por ciento, y en términos nominales entre 7.7 y 8.1 por ciento.

El documento estd organizado de la siguiente manera. La secciéon 2 expone
la revisién de literatura relacionada con la tasa de interés natural. La seccién
3 presenta la aplicacién para la economia nicaragiiense, describiendo los
datos y la metodologia utilizada en las estimaciones. La seccién 4 analiza los
resultados de las estimaciones obtenidas. Finalmente, la seccién 5 muestra
las conclusiones del estudio.

2. Revision de Literatura

En general, los agentes econémicos ven el concepto de tasa de interés como
un precio, el cual es pagado por el uso del crédito o del dinero. En este
sentido, existen 4 conceptos de tasas de interés que tienen gran relevancia
desde el punto de vista econémico: i) la tasa de interés nominal, que es
aquella que se establece entre un banco y el agente que recibe un préstamo,
la cual refleja la rentabilidad ganada por el capital prestado; ii) la tasa de
interés real, que es la que resulta de descontar a la tasa de interés nominal
el efecto de la inflacién, por lo que representa el costo real de un préstamo,
siendo el factor mas relevante para la toma de decisiones de consumo e
inversién de los hogares y empresas. Por su parte, iii) la tasa de politica
monetaria es la tasa de interés que el Banco Central cobra a las instituciones
financieras cuando le otorga un préstamo (e.g., reportos monetarios) o la
tasa que paga cuando recibe dinero de dichas instituciones (e.g., depdsitos
monetarios). Finalmente, iv) la TIRN que es una tasa no observable que es
consistente con la estabilidad econémica y de precios.

Wicksell (1936) es conocido como el precursor del concepto de la tasa
de interés natural, definiéndola como aquella tasa en la que la oferta y
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la demanda de capital estdn en equilibrio, y que es consistente con una
inflacién estable. Dicho concepto estuvo por mucho tiempo olvidado en
la macroeconomia convencional, resurgiendo a inicios del siglo XXI y
convirtiéndose en una referencia importante para la politica monetaria
moderna. En la actualidad, la literatura sobre la tasa de interés natural
presenta multiples definiciones basadas en las variables consideradas. En
este sentido, Galesi et al. (2017) mencionan tres de las definiciones maés
citadas en literatura sobre tasas de interés natural: Woodford & Walsh
(2005) la definen como el tipo de interés real que se observaria en una
economia en la que todos los precios y salarios fueran perfectamente
flexibles; Holston et al. (2017) la consideran como aquella tasa que garantiza
que el PIB se iguale a su nivel natural y la inflaciéon se mantenga constante,
y Summers (2016) que la determina como la tasa coherente con una
situacion de pleno empleo. Finalmente, a los conceptos anteriores se
podria agregar la definicién de Amato (2005), que define la tasa natural
como la tasa de interés de equilibrio consistente con la estabilidad de precios.

Dado lo anterior, resulta facil comprender la importancia que la tasa
de interés natural tiene para la autoridad monetaria, de tal forma que,
a menudo, es considerada al momento de establecer la tasa de politica
monetaria. En particular, en aquellos bancos centrales con metas de
inflacién, la TIRN ha venido adquiriendo mayor relevancia por cuanto en
estos esquemas se persigue establecer la tasa de politica monetaria, de
forma que la tasa de interés real se aproxime a su nivel natural, ya que de
esta manera se logra que el PIB, el empleo y la inflacién, sigan la senda que
maximiza el nivel de bienestar (Galesi et al. 2017). Asi, para fines de politica
monetaria interesa conocer la brecha entre la tasa de interés real actual y
la TIRN, pues se considera que, si la tasa de politica monetaria real esta
por debajo del nivel de la tasa de interés natural, la postura de la politica
monetaria es expansiva (o acomodaticia). Por su parte, si estd por encima,
la politica monetaria es contractiva (o restrictiva), presionando a la baja
la demanda agregada y, en consecuencia, la inflacién y la brecha del producto.

Un elemento muy relevante que exhibe la tasa de interés natural es que,
a diferencia de las otras tasas de interés, presenta el inconveniente de que
es una construccién hipotética que no se puede medir directamente (no es
observable), por lo que su estimacién es una tarea dificil y sujeta a gran
incertidumbre (véase: Laubach & Williams (2003); Holston et al. (2017);
Brand et al. (2018); Beyer & Wieland (2019)). Esta caracteristica de la
TIRN, en parte, explica el hecho de que permaneciera sin mucha relevancia,
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hasta que a comienzos del siglo XXI Woodford retomé el concepto de tasa
natural planteado por Wicksell. Segin Amato (2005), el resurgimiento de
la TIRN se explica por el avance alcanzado en la generacién de modelos
econdémicos mas complejos y sobre todo por su aplicacién préactica en la
conduccion de la politica monetaria, principalmente con la adopcién de
regimenes de metas de inflacién por parte de varios bancos centrales en
todo el mundo.

A partir de los anos noventa se han venido desarrollando numerosas técnicas
para estimar la tasa natural de interés. Dentro de las metodologias mas
simples para estimar la TIRN esté el uso de la tasa de interés real promedio,
que se considera un proxy de la tasa de interés natural cuando se toma
durante un largo periodo de tiempo (véase Us 2018). Dentro de los métodos
mas sencillos, se encuentran aquellos que utilizan técnicas de filtrado de
series de tiempo que intentan separar las tendencias a mas largo plazo de
las variaciones a corto plazo, como el filtro de Hodrick-Prescott o el filtro
Baxter-King. Aunque, varios autores indican que tales métodos de series
de tiempo univariantes podrian, en principio, funcionar para estimar la
tasa de interés natural cuando la inflaciéon y la actividad econdémica son
relativamente estables, sin embargo, se consideran poco confiables durante
periodos de mayor volatilidad (véase: Hamilton 2018, Laubach & Williams
2003, Orphanides & Williams 2002). Alternativamente, se puede estimar la
TIRN mediante la paridad descubierta de tasas, bajo el supuesto de que en
una economia pequeiia y abierta la TIRN doméstica serd igual a la TIRN
internacional, més una expectativa de depreciacion real del tipo de cambio
y un premio por riesgo pais.

Una metodologia alternativa para estimar la TIRN es a través de modelos
semi-estructurales, los cuales tienen la ventaja de equilibrar el rigor teérico
con un buen ajuste a los datos econdmicos (véase Bonam et al. (2018)).
El modelo semi-estructural mas ampliamente utilizado es el de Laubach
& Williams (2003), quienes estiman la tasa natural para Estados Unidos
usando datos sobre PIB, inflacion y la tasa de politica monetaria. El modelo
establece una relacion entre la brecha del PIB real y la brecha rezagada de
la tasa real de fondos federales. La tasa de interés natural no observable,
luego se infiere de estos datos mediante el uso del filtro de Kalman.

Una metodologia méas reciente aproxima la tasa de interés natural a partir
de la estimaciéon de modelos de equilibrio general dindmico estocastico
(DSGE, por sus siglas en inglés). Los modelos DSGE proveen un mejor
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entendimiento de la relacién entre tasas de interés, inflacion y la brecha de
producto. Las estimaciones de la TIRN mediante esta técnica se han dado
principalmente para economias desarrolladas (véase Barsky et al. (2014);
Del Negro et al. (2017); Hristov (2016)).

El surgimiento de diversas metodologias para determinar la tasa de interés
natural ha conducido a que, en la actualidad, exista una vasta literatura
sobre estimaciones de la TIRN y sus determinantes, principalmente para
economias avanzadas. Dentro de los mas conocidos estan los resultados
mensuales que publica la Reserva Federal de Nueva York (actualizada
regularmente), utilizando las metodologias de Laubach & Williams (2003)
para Estados Unidos, y Holston et al. (2017) que incorpora estimaciones
para Estados Unidos, Canadd y la Zona Euro (11 paises).

También estan los trabajos de Fujiwara et al. (2016) para Japén en el
periodo 1990-2018. Carvalho (2023) realiza estimaciones para la Zona Euro
para el periodo 1972-2022. Del Negro et al. (2017) para Estados Unidos en
el periodo 1960-2016; Fries et al. (2018) para Francia, Alemania, Italia y
Espana en 1999-2016; Bonam et al. (2018) para Estados Unidos, Japén y
Zona Euro en 1960-2015, y Brand et al. (2018) en la Zona Euro. En general,
los estudios realizados senalan una clara tendencia hacia una disminucién
en los niveles de tasas naturales de interés en las economias desarrolladas,
producto principalmente del menor crecimiento tendencial y de factores
demograficos.

En los paises de economias emergentes, la evidencia empirica senala la
misma tendencia observada en economias desarrolladas, aunque con valores
todavia en niveles superiores. Ulrich Ruch (2021) en su estudio en 20
economias emergentes y en desarrollo! con esquemas de metas de inflacién,
encontré que dichos paises han experimentado una disminuciéon de la tasa
natural, pasando de méas de 6 por ciento en el ano 2000, a cerca de 2 por
ciento a finales de 2019. Similares resultados se encuentran en los estudios
realizados para Asia-Pacifico? (Zhu 2016) e India (Behera et al. 2017).

Para paises de Latinoamérica, las estimaciones realizadas de la tasa natural

!Los paises incluidos en este documento fueron Albania, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Republica Dominicana, Georgia, Hungria, Indonesia, India, Kazajistan, México,
Paraguay, Perd, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia.

2Incluye Australia, China, Hong Kong, India, Indonesia, Japén, Corea del Sur, Malasia,
Nueva Zelanda, Filipinas, Singapur, Tailandia y Estados Unidos.
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de interés muestran la misma tendencia descendente. Asi, Gémez-Pineda
(2019), en su estudio realizado para las cinco economias més grandes de
América Latina (Brasil, México, Chile, Colombia y Peri) encuentra que, en
las economias méas grandes, Brasil, México y Colombia, la tasa natural real
de interés presenta una tendencia a la baja.

Por su parte, Magud & Tsounta (2012) estimaron la tasa de interés real
neutral para 10 paises latinoamericanos, incluyendo paises que poseen
regimenes de metas de inflacién consolidados (Brasil, Chile, Colombia,
México, Perd y Uruguay), y los que recientemente han transitado hacia
un régimen de ese tipo (Costa Rica, Guatemala, Paraguay y Reptblica
Dominicana). Los resultados revelan que las tasas neutrales de politica
monetaria tienden a ser menores en paises con marcos monetarios y
fundamentos econémicos mds soélidos y que son financieramente mas
abiertos y desarrollados. También encontraron que las economias con
marcos monetarios mas débiles, y por ende con primas de riesgo por
inflacién mds altas (como en los paises con regimenes de metas de inflacién
menos desarrollados), presentan estimaciones de las TIRN con rangos
mas amplios, aunque es posible que esta mayor dispersién se deba a las
limitaciones de los datos.

Para la region CARD se han realizado estimaciones de la TIRN para Costa
Rica, Guatemala y Reptblica Dominicana en estudios multi-paises como
los realizados por Magud & Tsounta (2012) y Ulrich Ruch (2021). Asi
mismo, la mayoria de paises presentan estudios individuales, destacando
los trabajos de Munoz & Tenorio (2007), Segura & Vindas (2012)
y Munoz-Salas & Rodriguez-Vargas (2017) para Costa Rica; Alvarez
(2021) para Honduras; y Ramirez de Ledn (2019), Michel (2021) y
Paredes et al. (2013) para Reptiblica Dominicana. En dichos trabajos,
se ha utilizado diversas metodologias, entre las cuales estan: filtro de
Hodrick-Prescott y Baxter-King, paridad descubierta de tasas de interés,
modelos semi-estructural siguiendo el enfoque de Laubach & Williams
(2003), de Vectores Auto-regresivos (VAR) y Vectores Auto-regresivos
Estructurales (SVAR), Reglas de Taylor y productividad marginal de capital.
Los resultados indican que, en promedio, la tasa de interés natural en
términos reales se ha ubicado en un rango de entre 1.7 y 3.5 por ciento
en dichos paises.



92 Revista de Economia y Finanzas, Vol.10, Dic. 2023

TABLA 1: Estimaciones de la TIRN Promedio en Paises de la Regién CARD

, , Estimacion -
Pais Periodo TIRN Metodologias Autores

Hodrick-Prescott, paridad

de tasas de interés, regla Magud &
de Taylor, modelo de Tsounta (2012)
equilibrio general.

Guatemala  2000-2013 2.0-3.7

Filtro Hodrick-Prescott y
Baxter-King, paridad de

Honduras 2005-2016 0.8-2.2 tasas de interés, modelo

Alvarez (2021)

semiestructural.

Filtro  Hodrick-Prescott, Segura &

modelo  semiestructural, Vindas (2012);
Costa Rica  2009-2018 1.5-29 tendencia estocdstica Munoz-Salas &

comun, regla de Taylor, Rodriguez-Vargas

SVAR. (2017)

Productividad  marginal
del capital, paridad de

2000-2018 2.8-5.5 tasas de interés, modelo
semiestructural, regla de
Taylor.

Paredes
et al.  (2013);
Ramirez de Ledn
(2019)

Reptblica
Dominicana

Fuente: Elaboracién propia.

3. Aspectos Metodologicos

3.1. Metodologia de estimacién

La literatura econémica presenta diversas metodologias para la estimacion
de la tasa de interés natural, reconociendo la existencia de limitaciones
y dificultades propias de trabajar con variables no observables, no solo
de la tasa de interés natural, sino de variables que se usan en su célculo
como el producto potencial. Asi, el uso de determinada metodologia estd en
funcién de la informacién disponible y las condiciones econémicas de cada
pais. En este trabajo se realizan estimaciones para la tasa de interés real
natural (TIRN), expresada también en términos nominales (TINN) al anadir
las expectativas de inflacion doméstica, bajo las metodologias descritas a
continuacién.

3.1.1. Filtro de Hodrick-Prescott

La metodologia propuesta por Hodrick & Prescott (1997) consiste en la
descomposicién de una serie de tiempo (z;) en su componente ciclico (¢;) y
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tendencial (7;), de forma que xy = ¢+ 7 parat = 1,2,...,T. Asi, los autores
plantean optimizar la funcién presentada en la ecuacién (1) con la finalidad
de identificar los dos componentes mencionados anteriormente para .

T T—1
H‘gn{Z(wt—Tt)z—F)\Z[Tt-{-l —27't+7't—1]2} (1)

t=1 t=2

El pardmetro de suavizamiento (lambda, A) se utiliza para reducir la
sensibilidad a los cambios en la tasa de crecimiento de la serie de tiempo,
siendo esencial para determinar cudn suave serd la tendencia estimada,
T¢. Asi, al aplicar el filtro de Hodrick-Prescott a la tasa de interés real
observada, la TIRN se aproxima mediante el componente tendencial de
la serie. No obstante, segin Laubach & Williams (2003) es importante
considerar que este método puede brindar estimaciones poco consistentes
cuando se experimentan cambios sustanciales en la inflacién.

Por otro lado, definir el valor de A es clave para la aplicacion de esta
metodologia y ha sido objeto de critica dentro de la literatura empirica. Ravn
& Uhlig (2002) exponen que para series de tiempo en frecuencia trimestral
existe un acuerdo generalizado de utilizar un A = 1600, el cual se toma como
referencia para estimar la TIRN para Nicaragua.

3.1.2. Paridad descubierta de tasa de interés

Considerando que Nicaragua es una economia pequena y abierta, y dado
el régimen cambiario imperante en el pais, resulta plausible asumir que
las tasas de interés locales son determinadas en los mercados financieros
internacionales. Asimismo, esta metodologia es ampliamente utilizada en
las estimaciones empiricas de la TIRN en las economias de la regién, tales
como: Fuentes & Gredig Uribe (2008), Brum et al. (2015), Munoz-Salas &
Rodriguez-Vargas (2017), entre otros.

La condicion de la tasa de interés de equilibrio asume el equilibrio tanto del
mercado de bienes y servicios como del mercado de divisas. Asi, partiendo
de la paridad nominal de tasas de interés aumentada por riesgo pais y riesgo
cambiario, expresada en la ecuacion (2), donde i; es la tasa de interés nominal
domeéstica, i; es la tasa de interés nominal externa, EY, | es el tipo de cambio
nominal esperado, E} es el tipo de cambio nominal, p; es el premio por riesgo
pais y oy se refiere a la prima por riesgo cambiario.
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Utilizando la ecuacién de Fisher®, tanto para la economia doméstica
y externa, y asumiendo que las expectativas de inflacion doméstica
corresponden a las expectativas de inflacién externa mas la tasa de
deslizamiento cambiario, se puede expresar en términos de la tasa de interés
real doméstica (r;) y externa (r}), de la siguiente manera:

&

E
(T+r) (L4 myg) = (L4 77) (1 +m %) gl (1+p)(1+01)
t

(I+r) =@ 4+7r)A+p)(1 +01) (3)

Luego, al log-linealizar esta expresién, se puede aproximar la condiciéon de
paridad de interés en términos reales como:

re =1{ + ps + 0y (4)

Asi, con base a la ecuacién (4), se obtiene la estimacion de la TIRN para
Nicaragua, la cual se ajusta por las expectativas de inflacién doméstica
para aproximar la TINN. Cabe destacar que, una dificultad para obtener
estimaciones bajo esta especificacién de la ecuacién de paridad radica en
que la adjudicacion de Letras del BCN en moneda extranjera a plazo de
mas de tres meses solo se dispone a partir de 2020, por lo cual, en los
periodos que anteceden se establecié que la prima de riesgo se situa entre 2
y 3 puntos porcentuales.

A su vez, se considera que la estimacién de la prima por riesgo pais puede
ser sensible al plazo contemplado, por lo cual, se hace uso de tasas en los
horizontes de 3 y 6 meses. Asimismo, se asume la existencia de una prima
por riesgo cambiario, a pesar de que en el régimen cambiario de Nicaragua el
tipo de cambio oficial es pre-anunciado por el BCN que, en conjunto con la
indexacién causada en las clausulas de mantenimiento de valor, otorga una
garantia cambiaria a los agentes econémicos.

3Hace referencia a la expresion: (1 + 1) = (+i¢) 3 donde 7; se refiere a la tasa de

(1-‘—71'?_*_1
interés real para cualquiera de los paises y 7y, es la inflacién esperada para cualquiera
de los dos casos.
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3.1.3. Modelo semi-estructural (filtro de Kalman)

El uso de modelos semi-estructurales resueltos con la metodologia del filtro
de Kalman para la estimacién de la tasa natural de interés, procede del
trabajo realizado por Laubach & Williams (2003) para el caso de Estados
Unidos, efectuando extensiones en Holston et al. (2017), y ha sido aplicado
para diversas economias. Dentro de la region, se pueden destacar los trabajos
de: Moran (2010), Brum et al. (2015), Munoz-Salas & Rodriguez-Vargas
(2017), entre otros.

El filtro de Kalman en economia se utiliza principalmente para extraer de
una serie de observaciones sus componentes no observables, como la tasa
de interés natural. El filtro otorga una solucién numérica a un sistema de
ecuaciones lineales compuesto por dos bloques que interactian entre si.
El primer bloque lo conforman las ecuaciones de estado (o de senal) en
las que se describe el fenémeno estudiado en periodos de tiempo discretos
observados. Mientras que el segundo bloque contiene las ecuaciones de
transicion, las cuales determinan la forma en que cada una de las variables
se modifica entre dos momentos consecutivos de tiempo, por lo que deben
ser modelados explicitamente.

Una fortaleza importante de este método de estimacion es que permite
aproximar la TIRN, de forma que se incorporara una estructura basica de
la economia nicaragiiense en un modelo relativamente parsimonioso. Asi, las
ecuaciones del modelo se muestran a continuacién.

J K L
g =Y i+ Y af (ren—rig) + > _ol"Gi e (5)
j=1 k=1 =1
P Q S
m=> Bimop+ Y Bli-g+ Y BIIT + ey (6)
p=1 g=1 s=1

donde g = 100 - (y: — y¥') denota la brecha de producto, y; es el logaritmo
natural del PIB real desestacionalizado, y!" es el logaritmo natural del PIB
potencial no observable, r; es la tasa de interés real, r;* es la tasa de interés
natural no observable, y; es la brecha de producto del principal socio
comercial, m; es la inflacién interanual general doméstica, m;"* es la inflacién
interanual de las importaciones, mientras que, €1; y €2; son términos de
error serialmente no correlacionados.
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La ecuacién (5) describe una curva IS*, donde la brecha de producto se
relaciona con su rezago (J = 1), la brecha de tasa de interés (K = 2) y la
brecha del producto de la economia de Estados Unidos (L = 2), esta tltima
debido al grado de apertura de la economia nicaragliense y su sincronia
con este socio comercial. Asi, el error serialmente no correlacionado y los
rezagos de la brecha del producto, controlan los choques transitorios y la
dindmica de corto plazo, mientras que, los cambios altamente persistentes
entre la brecha del producto y la tasa de interés real, se atribuyen a cambios
en la tasa de interés natural.

Asimismo, en la ecuacién (6) se incorpora una curva de Phillips®, donde
la inflacién se relaciona con rezagos de si misma (P = 4) y de la brecha
de producto (@ = 1), ademds, debido a las caracteristicas propias de
la economia, la inflacién se relaciona en buena medida con la inflacién
importada (S = 2). Las ecuaciones (5) y (6) constituyen las ecuaciones
de estado en el modelo de espacio-estado. Cabe destacar que, el hecho de
que la TIRN solo aparezca explicitamente en la ecuacién (5), descansa en
el supuesto en que la brecha de tasa de interés solo afecta a la inflacién a
través de su efecto sobre la brecha del producto.

Ty =cgr + 2 (7)
Zt =p2i—1 + €3¢ (8)
Yr =Yi_1 + g1+ €ean (9)
gt =gt—1 t+ €54 (10)

En cuanto a las ecuaciones de transicién, la ecuacién (7) refleja que la tasa
de interés real natural se encuentra determinada por la tasa de crecimiento
del producto potencial y un término de error (z;), que contiene otros factores
que explican la tasa de interés real natural, el cual es modelado mediante la
ecuacién (8) a través de un proceso auto-regresivo de primer orden.

Por su parte, la ecuacién (9) establece que el producto potencial estd
explicado por el rezago del mismo en el periodo anterior y su tasa

4La seleccién de la cantidad de rezagos para la curva IS se realizé con base en Laubach
& Williams (2003) y Munoz-Salas & Rodriguez-Vargas (2017), y considerando el nimero
de observaciones disponibles (n = 62).

5La seleccién de los rezagos para la curva de Phillips se realizé con base en Laubach &
Williams (2003), Munoz-Salas & Rodriguez-Vargas (2017) y Mordn (2010). Asimismo, se
utilizan hasta cuatro rezagos para la inflacién a fin de aislar los pardmetros de la brecha
de producto de potenciales efectos estacionales en la inflacién.



Estimacion de la tasa de interés natural para la economia nicaragiense 97

de crecimiento (g¢), donde en la ecuacién (10) se define que esta
depende solamente de su pasado y de un término de error. Por tanto,
las ecuaciones (7)-(10) constituyen las ecuaciones de transicién en el modelo
de espacio-estado.

De acuerdo con Laubach & Williams (2003), las estimaciones de variables
no observables pueden estar expuestas al problema de pile-up, lo que
tiene que ver con el sesgo en las funciones de distribucion de probabilidad
de las variables no observables al tratar de inferirse a partir de series
observadas con varianzas mayores, de forma que la varianza de las variables
potenciales puede sesgarse hacia cero. Por tanto, se estiman dos escenarios
adicionales de acuerdo al grado de variabilidad para el producto potencial.
Asi, partiendo del escenario base resultante del modelo especificado, se
estima un escenario en el cual se permite una alta variabilidad de la brecha
del producto y otro en que la variabilidad de esta es relativamente baja.

Para la estimacién mediante el filtro de Kalman se requirié de valores
iniciales para los parametros del modelo y para las variables de estado,
los que se obtuvieron mediante la estimacién de las ecuaciones de estado
por minimos cuadrados ordinarios. En tanto, los valores iniciales para
las variables no observables, como el producto potencial y la tasa real
natural, se aproximaron mediante el filtro de Hodrick-Prescott sobre las
series observadas.

3.2. Datos

Para todas las estimaciones realizadas, a fin de abordar la pregunta de
investigacién de este estudio, se utilizan datos con periodicidad trimestral,
considerando informacién desde el primer trimestre de 2008 hasta el segundo
trimestre de 2023. La Tabla 2 presenta las estadisticas descriptivas de las
principales variables utilizadas en las distintas metodologias de estimacion.

Es importante destacar la serie de la tasa de interés doméstica considerada
para la realizacion de este trabajo. Normalmente, las investigaciones
enfocadas en estimar la TIRN toman como referencia la tasa de politica
monetaria establecida por los bancos centrales. No obstante, fue hasta 2019
cuando el BCN instaur6é la Tasa de Referencia Monetaria (TRM), como
parte del proceso de fortalecimiento del esquema de politica monetaria, cuyo
instrumento es utilizado para senalizar el costo de financiamiento de corto
plazo y facilitar la comunicacién de los cambios de politica.
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TABLA 2: Estadisticas Descriptivas de las Variables

Variable Unid. Medida Promedio Desv. est. Minimo Madéximo
Domésticas:

Tasa de interés nominal porcentaje 8.1 2.0 4.6 12.8
Expectativa de inflacién porcentaje 6.2 0.9 3.9 7.9
Tasa de interés real porcentaje 1.8 1.8 -1.0 7.7
PIB real var. inter. 3.2 4.6 -8.8 16.3
Inflacién general var. inter. 6.7 4.3 0.0 23.4
Inflacién importaciones var. inter. 1.3 11.2 -19.3 26.3
Externas:

Tasa de interés real porcentaje -0.6 1.4 -3.5 3.5
PIB real var. inter. 1.8 2.5 -7.5 12.0

Nota:—Porcentajes. Var. inter.: tasa de variacién interanual. Véase la definicién de las variables
utilizadas en la Tabla Al.
Fuente: Elaboracién propia, con datos del BCN, INIDE y St. Louis FRED.

Si bien, antes de la instauracién de la TRM, el BCN ya contaba con una
politica de tasas de interés para sus instrumentos, esta no necesariamente
reflejaba el costo de la liquidez de corto plazo debido a que fue hasta
2018 que se implement6 el esquema de operaciones monetarias diarias,
con mecanismos de absorcion e inyeccién de liquidez. En la actualidad, las
tasas de interés de los instrumentos del BCN estan referidas a la TRM,
entre estas la tasa de la ventanilla de reportos monetarios a un dia (VRM),
que representa el costo que deben asumir los bancos comerciales cuando
requieren liquidez por un dia del BCN.

Dado lo anterior, en Nicaragua no se cuenta con una tasa de politica
monetaria por parte del BCN que permita proveer una serie de tiempo
lo suficientemente extensa con la cual realizar la estimaciéon de la TIRN.
Por tanto, una variable que se asocia al costo de la liquidez de corto plazo
es la tasa de interés interbancaria, la cual se utiliza en las estimaciones
como variable proxy de la tasa de interés nominal. Adem4s, es importante
mencionar que en ciertos periodos no hay suficientes operaciones al plazo de
un dia, por lo que se consideran las operaciones en plazos menores o iguales
a 30 dias, que reflejan en buena medida el costo de la liquidez del sistema
financiero en el corto plazo.

En la Figura 1 se observa que la tasa de interés interbancaria describe una
dindmica similar a la TRM, y en cuanto al nivel de la tasa de interés, es
similar a la tasa de VRM, con lo cual podria ser una referencia adecuada
para la tasa de intervencion del BCN.
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F1GURA 1: Tasa de Interés Interbancaria

porcentaje
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Nota:—Tasa de operaciones a 30 dias o menos. El area gris
corresponde al periodo posterior a la instauracién de la TRM.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

La tasa de interés real de la economia nicaragiiense se obtiene utilizando
la ecuaciéon de Fisher log-linealizada, definiéndose como la tasa de interés
interbancaria menos las expectativas de inflacién doméstica. La Tabla Al
brinda detalles sobre la definicién de las variables utilizadas, tomando en
cuenta su disponibilidad y racionalidad econémica, asi como de sus fuentes
de informacién.

4. Resultados

Al considerar la tendencia de la tasa de interés real doméstica estimada a
través del filtro de Hodrick-Prescott, se tiene que, entre el primer trimestre
de 2008 y el segundo trimestre de 2023, la TIRN se sitia en un promedio
de 1.8 por ciento. Luego, al expresarse en términos nominales, ajustando
por la tasa de inflacion esperada de acuerdo con la ecuacién de Fisher, se
obtiene que la TINN se ubica en un promedio de 8.1 por ciento para el mismo
periodo. Por otro lado, de acuerdo con el enfoque de paridad descubierta de
tasas de interés, la TIRN para Nicaragua se sitia en un promedio de 1.5
por ciento entre el primer trimestre de 2008 y segundo trimestre de 2023.
Asimismo, se obtiene que la TINN se ubica en un promedio de 7.7 por ciento
para el mismo periodo. Cabe destacar que no se encontraron diferencias
importantes al utilizar una medicién de la prima de riesgo en los distintos
plazos, por tanto, se presentan los resultados considerando la diferencia en
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las tasas de interés de Letras a 6 meses, domésticas y externas.

FiGURA 2: Estimacién de la TIRN
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Nota:—Para el filtro de Hodrick-Prescott se usa un A = 1600.
Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a la estimacién del modelo semi-estructural mediante el filtro de
Kalman, el escenario base apunta que la TIRN se sitiia en un promedio de
1.7 por ciento, entre el primer trimestre de 2009 y el segundo trimestre de
2023. Luego, al ajustar por la tasa de inflacién esperada, la TINN se ubica
en un promedio de 7.8 por ciento para el mismo periodo.

F1GURrA 3: Estimaciones Mediante Filtro de Kalman
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Nota:—Las estimaciones inician desde el primer trimestre de 2009, debido a los
rezagos incluidos en la especificacién del modelo semi-estructural.
Fuente: Elaboracién propia.
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En la Tabla 3 se presentan las estimaciones promedio de la TIRN y
TINN. Los resultados encontrados, en promedio, no difieren mucho entre
las distintas metodologias de estimacién, con valores promedio entre 1.5 y
1.8 por ciento para la TIRN entre el primer trimestre de 2008 y segundo
trimestre de 2023. Asimismo, la TINN se sitia entre un promedio de 7.7 y
8.1 por ciento. En general, los resultados muestran una tendencia a la baja
en los ultimos anos y los niveles son similares a los valores obtenidos en
estudios de economias de la region CARD.

TABLA 3: Estimaciones Promedio de la Tasa Natural por Periodo

Métod 2008T1  2012T1  2018T2  2021T1
erodo 2011T4  2018T1  2020T4  2023T2 ota

Real:

Hodrick-Prescott 2.4 1.3 2.2 1.8 1.8
Paridad de tasas 1.9 1.2 2.9 0.0 1.5
Filtro de Kalman 1.5 1.7 2.0 1.5 1.7
Nominal:

Hodrick-Prescott 9.0 7.9 8.3 6.5 8.1
Paridad de tasas 8.5 7.8 9.0 4.7 7.7
Filtro de Kalman 8.0 8.3 8.2 6.3 7.8

Nota:—Para las estimaciones mediante el filtro de Kalman, el promedio de la primera columna
inicia desde el primer trimestre de 2009.
Fuente: Elaboracién propia.

Al analizar los resultados por método, se observa que los valores obtenidos
mediante el filtro de Hodrick-Prescott son los mas altos entre los afios 2008
y 2011. No obstante, esto se puede explicar por una limitacién intrinseca a
esta metodologia, Laubach & Williams (2003) argumentan que esta tiende
a sobre-estimar el valor de la tasa natural en periodos de baja inflacién,
cuya condicién se observo en ese periodo, en el cual la economia sufrié un
episodio de baja inflacién en 2009.

Con relacién a los resultados del enfoque de paridad de tasas de interés,
estos reflejaron una tendencia a la disminuciéon que se profundizé en 2020,
para luego incrementar a partir del tercer trimestre de 2022, cuya dindmica
puede estar asociada a los movimientos en las tasas de politica monetaria
a nivel internacional. Esta metodologia refleja estimaciones con mayor
volatilidad debido a las variaciones observadas en las tasas de interés reales
externas. Ademads, dicha volatilidad es una caracteristica del enfoque de
paridad de tasas de interés, encontrado también en otros estudios como el
de Muiioz-Salas & Rodriguez-Vargas (2017), y Alvarez (2021).
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En cuanto a las estimaciones del modelo semi-estructural mediante el
filtro de Kalman, para el ultimo periodo se obtuvieron valores entre las
estimaciones anteriores, destacando que es un enfoque mas completo, ya
que explota la relacion teodrica entre variables econdmicas para tener una
mejor aproximacién de la TTRN.

En general, las estimaciones muestran una relativa tendencia al alza en
la TIRN entre 2012 y 2017, lo que puede estar asociado al buen ritmo
de crecimiento econémico registrado en dicho periodo que, junto con una
inflaciéon estable, pudo haber propiciado que la TINN permaneciera con
una variabilidad relativamente baja (en torno al 8 %). Luego, a partir de la
segunda mitad de 2018 se comenzo a observar una reversion en la tendencia,
lo que pudo relacionarse a la crisis sociopolitica, donde la disminucién de la
actividad econdémica, por debajo del producto potencial, pudo dar lugar a
una reduccién de la tasa natural.

F1GURA 4: Estimaciones de la Tasa de Interés Natural
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Nota:—Las areas grises comprenden los periodos en que la economia nicaragiiense
mostré tasas de variacién interanual negativas del PIB trimestral. Para el filtro de
Hodrick-Prescott se usa un A = 1600.

Fuente: Elaboracién propia.

Esta reduccién se amplificé en 2020 debido al inicio de la pandemia del
COVID-19 que afect6 la oferta y la demanda global, de modo que los bancos
centrales del mundo redujeron sus tasas de interés. Asi, ante la reduccién
en la actividad, la economia puede permitirse tasas de interés méas bajas sin
crear presiones inflacionarias, por lo que, de acuerdo a las estimaciones, la
TIRN y TINN continuaron reduciéndose. Esto es consistente con Holston
et al. (2017), quienes encuentran una reduccién en la tasa de interés natural
para las economias avanzadas a partir de la pandemia. Adicionalmente, las
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reducciones realizadas por el BCN a la tasa de deslizamiento cambiario en
2019 y 2020, indujeron una mayor disminucién en la TINN debido a una
menor expectativa inflacionaria.

A partir del primer trimestre de 2022, las estimaciones de la TINN se
incrementan, esto se podria explicar por el alza en la inflacién y sus
expectativas debido a la reactivaciéon de la demanda global luego de la
pandemia, y a los problemas en las cadenas de suministros que han implicado
aumentos en los precios internacionales. Este aumento estimado para la
TINN pudo haber otorgado margen al BCN para realizar aumentos en su
TRM sin alcanzar una posicién contractiva de la politica monetaria. Sin
embargo, caracterizar la postura de la politica monetaria del BCN no forma
parte de los objetivos de este documento.

5. Conclusiones

La tasa de interés natural tiene relevancia en el establecimiento de la
politica monetaria de cualquier Banco Central, por lo que su estimacién
es una prioridad en la actualidad. En este trabajo se realiza una primera
aproximacion de la tasa de interés natural para la economia nicaragiiense,
entre el primer trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2023. La
estimacién hace uso de la evidencia empirica que senala que los métodos
de filtros, la paridad de la tasa de interés y los modelos semi-estructurales,
son herramientas utiles para estimar la tasa de interés natural. Las
aproximaciones de la TIRN para la economia nicaragiiense, a través del
filtro de Hodrick-Prescott y el modelo semi-estructural, muestran resultados
similares. No obstante, el método de paridad de tasas de interés generd
estimaciones con alta volatilidad debido a que es muy sensible a la variable
de riesgo pals. Este resultado es consistente con lo encontrado en otros
estudios realizados en la region CARD.

Las estimaciones reflejan valores promedio entre 1.5 y 1.8 por ciento para la
TIRN entre el primer trimestre de 2008 y segundo trimestre de 2023. Luego,
al anadir las expectativas de inflacién doméstica, la TINN se sitia entre un
promedio de 7.7 y 8.1 por ciento. Las estimaciones de la TIRN varian con el
tiempo, siendo consistente con la coyuntura de la economia de Nicaragua,
presentando una tendencia a la baja a partir de mediados de 2018. Asi
mismo, los resultados no difieren significativamente, encontrandose dentro
del rango de los valores estimados en otros estudios realizados para los
paises de la regién CARD.
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Dado que la tasa natural es una variable no observable, existe incertidumbre
con respecto a su estimacién, por lo que ampliar el espectro de modelos
podria ser importante a fin de validar las estimaciones. Adicionalmente, hay
que considerar que este estudio es una primera aproximacién, en la cual se
encontré con limitaciones en la informacién disponible, se recomienda en
el futuro actualizar las estimaciones en la medida que se disponga de una
serie de datos mas larga de variables como la tasa de referencia monetaria,
tasas de interés de los instrumentos del BCN y del MHCP, asi como, las
estimaciones de brecha de producto, entre otros.
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A. Anexos

TABLA A1l: Definicién de Variables y Fuentes

Variable Datos Fuente
Domésticas:
Tasa de interés promedio ponderada de operaciones
it interbancarias con plazos menores a 30 dias, sin BCN
mantenimiento de valor.
e Expectati}/as de inflacién .de E§tados Unifios. a 12 Fed y BON
meses, mas la tasa de deslizamiento cambiario.
, Tasa de interés mnominal doméstica, menos BCN
¢ expectativas de inflacién de Nicaragua a 12 meses.
” Logarl‘m}o ' natural del PIB  Trimestral BCN
desestacionalizado.
Variacién interanual del Indice de Precios al
INIDE
it Consumidor (IPC).
i .Variacic’)n. ) interanual del indice de precios de BCN
importacion.
Diferencia entre tasas de interés de Letras del Bloomber
Pt BCN en moneda extranjera y Letras del Tesoro de BCN &Y
Estados Unidos.
o Diferencia porcentual entre el tipo de cambio oficial BON
¢ y el tipo de cambio de mercado en ¢ + 4.
Externas:
e Brecha de producto de Estados Unidos estimada Estimacion
Yt mediante el filtro de Hodrick-Prescott. propia
rf Tasa de interés real de Estados Unidos a 12 meses. Fed

Fuente: Elaboracién propia.
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En anos recientes, la cantidad de individuos que viven fuera de
sus paises de origen ha incrementado significativamente. Como
resultado, el flujo de remesas que reciben esos paises también
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1. Introduccién

El fenémeno migratorio actual, independientemente de sus causas, impone
uno de los desafios mas importantes de nuestros tiempos, pues la cantidad
de individuos que dejan sus paises de origen en busqueda de mejores
oportunidades ha incrementado de manera importante (cf. Azizi 2018,
OIT 2016). Como resultado, las remesas que reciben los paises emisores
de emigrantes también han crecido significativamente, incidiendo en su
dindmica econdémica y laboral. Estudios recientes destacan la creciente
prominencia de estos flujos en las economias domésticas y la interaccién de
una serie de actores que participan en el proceso de remesas (e.g., Habib
2022, CMES 2021a, Murakami et al. 2021, Orozco 2002, Funkhouser 1995).
Asi, en muchos paises subdesarrollados, las remesas son una fuente de
financiacién importante que, por lo general, representa entre 5 y 40 por
ciento del Producto Interno Bruto (PIB). Asi, estos mismos paises dependen
en gran medida de las remesas para aliviar la pobreza y contribuir al
desarrollo (cf. Hagen-Zanker & Siegel 2007, p.4).

América Latina en general, y Centro América en particular, tampoco
se escapan de esta realidad. Estimaciones del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) muestran que el envio de remesas hacia América Latina y
el Caribe en 2021 cerrd con una tasa de crecimiento anual de 26.1 por ciento,
siendo poco més del triple de la tasa de crecimiento observada en 2020 (8 %).

Este fenémeno también juega un papel relevante en la dindmica
socio-econdmica de Nicaragua. De acuerdo con datos del Banco Mundial
y del Banco Central de Nicaragua (BCN), los flujos de remesas superaron
otros flujos externos de divisas como la Inversién Extranjera Directa (IED)
desde el 2000. En 2022, las remesas alcanzaron una representatividad de
20.6 por ciento del PIB nicaragiiense, por encima del 11.8 por ciento de
representatividad de la TED.

Las remesas en Nicaragua han crecido a un ritmo promedio de 12 por
ciento anual desde el ano 2000, generando efectos a nivel macroeconémico
(Bello 2013), pero también en temas de desarrollo como la pobreza (Torres
2022) o el mercado de trabajo (Andersen et al. 2005). Si bien, la evidencia
internacional sugiere una incidencia negativa de las remesas en la oferta
laboral'! de los pafses emisores de migrantes, en Nicaragua no existen

1La oferta laboral se refiere al total de horas que los trabajadores estarian dispuestos a
trabajar a una tasa de remuneracién real determinada, segin la OIT.
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estudios suficientes que ratifiquen estos hallazgos.

El presente estudio intenta conseguir evidencia empirica que ayude a
entender y explicar de qué manera las remesas internacionales afectan el
mercado laboral en Nicaragua, particularmente analizando la ocupacién
y las horas trabajadas. Para ello, se revisa la literatura que aborda la
dindmica entre remesas y mercado laboral, y se utilizan micro-datos de las
tiltimas cuatro Encuestas de Medicién del Nivel de Vida (EMNV)? de 2001,
2005, 2009 y 2014, provenientes del Instituto Nacional de Informacién de
Desarrollo (INIDE).

Los resultados encontrados, al aplicar modelos probabilisticos, estrategias
de identificaciéon de matching y regresién por cuantiles, indican que los
individuos que reciben remesas poseen un nivel de ocupacién que es entre
5 y 7 puntos porcentuales inferior en comparaciéon con quienes no reciben,
siendo una influencia transversal por deciles de ingresos. Debido a que la
ocupacién general es cercana a 56 por ciento (en el periodo de estudio),
los individuos que reciben remesas presentan un grado de ocupacién que
es entre 9 y 12 por ciento inferior al reflejado en individuos no receptores.
Los receptores de remesas trabajan en promedio entre 0.7 y 1.3 horas
menos por semana que aquellos que no reciben, pero esa diferencia no es
estadisticamente significativa en las ultimas tres EMNV.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera: luego de esta
introduccién, la secciéon 2 aborda la revisiéon de literatura, y la seccion 3
presenta los aspectos metodoldgicos y los datos utilizados. En la seccién
4 se discuten los principales resultados, y en la seccién 5 se ofrecen las
consideraciones finales del estudio.

2. Revision de Literatura

La literatura sobre remesas y sus efectos en los paises emisores de emigrantes
es amplia y muchas veces imprecisa, lo que ha llevado a una falta de
consenso en el tema (Habib 2022, Drinkwater et al. 2003). Si bien las remesas
poseen influencia en multiples dimensiones a nivel econémico, la revision de
literatura se centra en su influencia en el crecimiento econémico y desarrollo
financiero, y particularmente, en sus efectos sobre el mercado laboral.

2Si bien la EMNV se ha disefiado para medir pobreza, por temas de disponibilidad de
micro-datos de la Encuesta Continua de Hogares (ECH), se usa la EMNV y los datos de
ocupacién que esta brinda.



Remesas en Nicaragua y su influencia en el mercado laboral 113

2.1. Remesas, crecimiento econémico y desarrollo financiero

Existen diversos estudios que abordan el efecto de las remesas en el
crecimiento econémico de los paises receptores (e.g., Anwar et al. 2021,
Acosta 2011, OIT 2016, Orozco 2002). A pesar de la importancia de este
flujo de ingresos a lo interno de las economias, todavia no existe un acuerdo
con respecto a su efecto en el crecimiento, tanto en signo, como en tamano
del coeficiente estimado (cf. Cazachevici et al. 2020).

A pesar de la complejidad del fenémeno, se ha manifestado que la migracién
laboral presenta retos y oportunidades, y que si es bien manejada, permite
mantener y con frecuencia aumentar el crecimiento econémico de los paises
receptores, asi como reducir la pobreza de su poblacién (cf. OIT 2016,
p. 16). De hecho, las remesas que normalmente surgen por los procesos
migratorios, podrian contribuir al crecimiento econémico si estos recursos
se canalizan hacia inversiones productivas, o a la acumulacién de capital
humano (véase Acosta 2011, p. 914).

En América Latina, las remesas internacionales se han convertido en una
importante fuente de ingresos con tendencia creciente en el tiempo. Por
ejemplo, en Centro América, las remesas superan en torno a 2.6 veces a
la IED en los paises (cf. BCIE 2021, p. 3). Por su parte, en Nicaragua las
remesas han crecido a un ritmo de 12 por ciento desde inicios de la década
del 2000, y actualmente tienen una representatividad como proporcién del
PIB superior al 20 por ciento (BCN 2023). En linea con lo anterior, Anwar
et al. (2021) indican que las remesas son mds estables que otras fuentes de
divisas, y tienen una importante representatividad del producto en muchos
paises, incidiendo eventualmente en su tasa de crecimiento econdémico.

A pesar del reciente aumento de investigacién empirica sobre la relacién
entre remesas y desarrollo financiero, los resultados estdn lejos de ser
concluyentes (cf. Anwar & Afesorgbor 2021, p. 3). Por un lado, estin
quienes apoyan la idea de una relacion positiva entre las remesas y el
desarrollo financiero, reconociendo que los receptores de remesas van
a tener una mayor necesidad de un resguardo seguro para sus fondos,
particularmente, en forma de depdsitos bancarios (Aggarwal et al. 2011).
Asi, se asume que esto proveerd de mayores fondos prestables a los bancos
y promoveréan el crédito (cf. Doucouliagos et al. 2022). De la misma forma,
habria un efecto positivo a través de una mayor inclusién financiera, para
aquellos receptores que no formaban parte del sistema financiero, pero
se integraron a este mediante el uso de canales formales de remesas (cf.
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Mundaca 2009). Por otro lado, quienes argumentan una relacién inversa,
sostienen que las remesas pueden funcionar como sustitutos del crédito
bancario y deteriorar la cartera de créditos doméstica (cf. Giuliano &
Ruiz-Arranz 2009). Otra manera en que habria un efecto en tal sentido, es
el caso en que las remesas fueran destinadas en gran parte al consumo (cf.
Fromentin 2017).

Utilizando un Bayesian Model Averaging (BMA), Stanley & Doucouliagos
(2012) verificando tres hipdtesis: 1) que el efecto que tienen las remesas en
el desarrollo financiero, en general, es positivo y modesto. 2) que el efecto
que las remesas tienen en el corto plazo es débil, pero que en el largo plazo
resulté ser pequeno y significativo, y 3) que los efectos de las remesas afectan
a las distintas regiones en forma similar. Estos aportes permiten sintetizar de
forma fiable y razonable, la heterogeneidad existente entre los estudios que
han tratado de evaluar la relacién entre remesas y desarrollo financiero. Sin
embargo, sus resultados deben tomarse con cautela, debido a las diferencias
en los aspectos metodoldgicos de los estudios considerados (Ibid).

2.2. Remesas y mercado laboral

Si bien, se ha reconocido durante mucho tiempo que la migracion
internacional y las remesas tienen efectos importantes en los hogares y
en el mercado laboral de los paises de origen, las mejoras recientes en la
recopilaciéon de datos han aumentado considerablemente la capacidad de
estudiar estos efectos (cf. Funkhouser 2006, p. 5). Asi, la literatura empirica
a menudo sugiere que las familias que reciben remesas reducen de manera
importante su disposicién a trabajar (véase Acosta 2011, Schumann 2013,
Ndiaye et al. 2016, Oeking et al. 2018, Murakami et al. 2021). Por otra
parte, cuando los ingresos por remesas se invierten en los paises de origen,
donde normalmente existen restricciones financieras, las remesas, junto con
la IED, podrian incrementar la tasa de realizacién de proyectos productivos
y con ello fomentar la creacién de empleo (cf. Drinkwater et al. 2003, p. 1).

Mediante estimaciones de un modelo de emparejamiento dindmico con
restricciones de crédito y capital, Drinkwater et al. (2003, p. 27) encuentran
que las remesas pueden tener dos efectos opuestos en el mercado laboral. Por
un lado, el desempleo podria aumentar cuando los ingresos son percibidos
por los hogares receptores como ayudas sociales. Por otra parte, las remesas
podrian mejorar las restricciones de crédito y animar a las empresas a
incrementar sus niveles de inversién, mejorando asi las oportunidades de
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empleo, lo que también es sustentado por Hanson (2007, p. 3). Los autores
concluyen que el efecto neto en el desempleo dependera de cual de estos
domine, por tanto, los resultados del estudio deben tomarse con cautela al
momento de extrapolar informacién y derivar conclusiones maés generales

(Tbid).

Al estudiar la relacién entre remesas y nivel de desempleo en Tunez,
Habib (2022), encuentra evidencia que sugiere que, si bien, los ingresos por
remesas tienen solo un pequeno efecto en los incentivos de los individuos
de participar en el mercado laboral, existe un marcado efecto indirecto
en la tasa de desempleo. Concretamente, los hogares que reciben remesas
tienen entre 2.9 y 4 por ciento menos de probabilidad de participar en
dicho mercado, entre otros factores, porque las remesas aumentan el salario
de reserva® de los individuos que las reciben (e.g., Sousa & Garcia-Suaza
2018, Azizi 2018, Kim 2007, Yang & Choi 2007, Clarke & Wallsten 2003,
Killingsworth 1983).

De manera similar, Jadotte & Ramos (2016, pp. 18-19), en su estudio sobre
el efecto de las remesas en la oferta laboral en Haiti, también encuentran
una reduccién de la oferta laboral en presencia de remesas. Especificamente,
en el caso de los hombres se reducen en 7 por ciento las horas trabajadas
por mes, mientras que en el caso de las mujeres la reducciéon es de 5 por
ciento. Por su parte, Murakami et al. (2021, p. 21) encuentran para el
caso de Tayikistan, que los individuos que reciben remesas puede reducir
la oferta laboral en hasta 11 puntos porcentuales. Estos resultados son
consistentes con otras investigaciones realizadas en dicho pais, como la de
Justino & Shemyakina (2012), que senala un efecto negativo de la migracién
y las remesas en la tasa de participacion laboral de alrededor del 8 por
ciento, siendo similar a los hallazgos de Murakami et al. (2021, p. 21) para
individuos que son familiares de receptores de remesas.

Enfocando la atencién en Latinoamérica, se encuentra que la relacién entre
remesas y participacién laboral en pafses como México?, ha sido examinada
bajo diferentes métricas, lo que ha generado una diversidad de hallazgos.
Por ejemplo, se ha argumentado que el flujo migratorio de mexicanos hacia

3Salario minimo al que los individuos estarfan dispuestos a participar en el mercado
laboral.

4Este pafs destaca en la regién como emisor de emigrantes y como receptor de remesas,
entre otras razones, por la cantidad de poblacién que posee y por su proximidad a Estados
Unidos.
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Estados Unidos, ocasioné una presién al alza en los salarios en el orden
del 8 y 9 por ciento durante el periodo 1970-2000 (e.g., Mishra 2007,
Hanson 2005, 2007). Del mismo modo, se afirma que los flujos de ingresos
en concepto de remesas han fomentado la acumulacién de capital en este
pais, contribuyendo asf a la inversién en pequenos negocios (cf. Woodruff &
Zenteno 2007).

Amuedo-Dorantes & Pozo (2006), encuentran que las remesas pueden reducir
o aumentar las horas de trabajo dependiendo del género del receptor, la
ubicacion del hogar y el tipo de trabajo realizado. Segtn los autores, una
explicacion posible es que, al medir el impacto de las remesas en la oferta
laboral, el efecto ingreso se confunda con el efecto disruptivo causado por
la emigracion (Ibid, p. 226). En un estudio mads reciente, también realizado
en México, estos autores encuentran que un incremento en los ingresos de
alrededor de 83 ddlares en concepto de remesas, reduce la volatilidad del
ingreso de los hogares entre 0.32 y 0.34 por ciento, independientemente
de donde se encuentren ubicados (cf. Amuedo-Dorantes & Pozo 2011, p. 586).

Por su parte, Cox-Edwards & Rodriguez-Oreggia (2009, p. 1012)° encuentran
que las remesas no tienen efecto en la participacién laboral en México,
cuando el emigrante es un miembro de la familia que envia dinero para
reemplazar la pérdida del aporte al hogar por el hecho de haber emigrado.
Estos hallazgos difieren de los encontrados en otras investigaciones que
comparan directamente el comportamiento de los receptores de remesas con
quienes no reciben, como muestran Rodriguez & Tiongson (2001), para el
caso de Filipinas, y Funkhouser (1992) para el caso de Nicaragua. Desde otra
perspectiva, Alcaraz et al. (2012, p. 164), encuentran que un shock negativo
en las remesas, como el ocasionado por la Crisis Financiera Internacional de
2008-2009, tiene efectos importantes en los hogares receptores de remesas
en México, particularmente porque incrementa la participacién de menores
de edad en el mercado laboral en alrededor de 10 puntos porcentuales,
mientras que decrece en una magnitud similar (15 p.p.) la asistencia escolar
de estos (Ibid).

Estudios realizados en paises seleccionados de América Central (i.e., El
Salvador, Honduras y Guatemala), muestran evidencia que soporta la
hipétesis de que las remesas estan asociadas a cambios en las decisiones de

SEstos autores utilizan como enfoque metodoldgico Propensity Score Matching, se
enfocan en hogares que reciben remesas de forma permanente, y comparan con individuos
de hogares ubicados en las mismas areas, quienes también poseen caracteristicas similares.
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participar en el mercado laboral de parte de los receptores (cf. Sousa &
Garcia-Suaza 2018, p. 10)%. Concretamente, se encuentra que entre 2006 y
2014 las remesas redujeron mayormente la participacién laboral femenina
en El Salvador (entre 25-30%), y en menor medida la masculina (entre
6-8 %), siendo similar a lo observado en Honduras y Guatemala. Estos
hallazgos estan en linea con la literatura relacionada, que muestra que la
reduccién en la participacién laboral debido a la recepcién de remesas es
mé&s pronunciada en mujeres que en hombres (cf. Ivlevs 2016, Hanson 2007,
Amuedo-Dorantes & Pozo 2006). El hecho de recibir remesas, también estd
asociado con una menor probabilidad de que los jovenes en Guatemala estén
en la escuela o se encuentren trabajando (Sousa & Garcia-Suaza 2018, p. 14).

En el caso de Nicaragua, la investigacién sobre remesas y mercado laboral
es limitada, no obstante, se ha dicho que los hogares donde el jefe de familia
trabaja, tienden a recibir menos remesas en comparacién con otros hogares
que también reciben este tipo de ingresos (véase Funkhouser 1995, p. 144).
En su estudio mas reciente sobre los efectos de la emigracién en el mercado
laboral de Nicaragua, Funkhouser (2006, p. 20) encuentra que las remesas
tienen influencia en el estatus laboral y en los ingresos de las familias
receptoras’. Segtin el autor, las remesas también generan un incremento
en el consumo y reducen la pobreza, principalmente porque el ntimero de
individuos del hogar se reduce, y con eso aumenta el ingreso per cdpita
disponible al contemplar la recepcién de remesas de los emigrantes.

3. Aspectos Metodologicos

3.1. Datos

Para analizar la relacién entre remesas y los indicadores laborales de
ocupacién y horas trabajadas en Nicaragua, se hace uso de micro-datos a
nivel de individuos de las iltimas cuatro Encuestas de Medicion del Nivel
de Vida (EMNV) de 2001, 2005, 2009 y 2014. Los datos de las encuestas
han sido obtenidos de INIDE y del Banco Mundial (EMNV de 2009).

5Los autores también usan Propensity Score Matching, para evitar sesgo de seleccién, y
datos obtenidos de la encuesta de hogares de los respectivos paises. Aunque el método no
resuelve por completo el problema de seleccién, atenta sus efectos al comparar individuos
que reciben remesas, con individuos de similares caracteristicas que no reciben este tipo
de ingresos.

"El autor utiliza un enfoque de diferencias-en-diferencias, lo que permite controlar
otras caracteristicas de los hogares emisores de emigrantes, asi como de otros cambios que
normalmente afectan a los hogares.
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Las EMNV poseen informacién general de los hogares (i.e., cantidad de
miembros, ubicacién geografica, entre otros), informacién socio-demografica
(e.g., edad, género, estado civil, entre otros), asi como informacién econémica
(i.e., ingresos laborales, ingresos por remesas, ocupacién, consumo, entre
otros). Para realizar un andlisis temporal de la relacién de interés, los datos
de las variables son estandarizados en cada encuesta (debido a cambios de
codificacion de las mismas variables entre encuestas), con el fin de hacer
comparable la informacién, y tener un mayor poder estadistico en las
estimaciones.

Para garantizar que los datos fuesen comparables entre las distintas
EMNYV, se revisaron las categorias y definiciones de las mismas variables
repetidas en las cuatro encuestas, de modo que estas reflejaran informacién
equivalente en los distintos anos®. Es importante resaltar que las encuestas
poseen representatividad a nivel de pais mediante el factor de expansién
de consumo de los hogares, de modo que las estimaciones reflejarian una
situacién poblacional.

En este estudio se utiliza un indicador de remesas internacionales, por lo que
los individuos se identifican con una variable binaria que toma el valor de
1 en el caso de que el individuo reciba remesas internacionales, y 0 en otro
escenario (variable “recibe remesas”). Dentro de los indicadores laborales de
interés, se considera la ocupaciéon de los individuos, asi como la cantidad
de horas semanales trabajadas. El indicador ocupacional hace referencia al
caso en el cual los individuos se encontraron ocupados realizando alguna
labor durante la semana previa a la encuesta. Se incluyen también una serie
de covariables observables, mismas que se describen en la Tabla Al.

3.2. Estadisticos descriptivos
3.2.1. Remesas

En términos macroeconémicos, las remesas en Nicaragua juegan un papel
importante. De acuerdo con datos del BCN y del Banco Mundial, los flujos
de remesas superaron otros flujos externos de divisas como la IED desde
el ano 2000. En ese ano, las remesas puntualizaron 6.3 por ciento del PIB,
mientras que la IED representé 5.2 por ciento. Actualmente, la brecha de
ingresos por remesas en comparaciéon con la IED se ha ampliado, lo cual se

8Se estandarizaron (re-codificaron) variables como categorfa de la ocupacién, horas
trabajadas, razones por las que la persona no busca empleo, entre otras.
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acentud a partir del choque socio-politico que experimento el pais en 2018.
En tanto, en 2020 la IED neta fue 5.9° por ciento del PIB, las remesas
representaron 14.7 por ciento del producto. Si bien en 2021 los flujos de
inversién se recuperaron (8.7 % del PIB), la representatividad de las remesas
como proporcién del PIB sigui6 siendo superior (15.3 %), alcanzando 20.6
por ciento del PIB en 2022.

La evolucién de las remesas ha sido muy dindmica desde inicios de la década
del 2000 (Figura 1). De forma interanual, las remesas en Nicaragua han
crecido a un ritmo de 12 por ciento desde esa fecha, manifestando uno de
los episodios de mayor crecimiento a partir del ano 2001 hasta 2006, pues
en el periodo previo a la Crisis Financiera Global de 2008-2009, las remesas
crecieron 14.5 por ciento en promedio. Por otro lado, tras la pandemia de
COVID-19 (entre mayo 2020 y abril 2023), los flujos de remesas crecieron a
un ritmo de 31.6 por ciento.

FicurA 1: Flujos de Remesas en Nicaragua

(a) Remesas a PIB (b) Ingresos mensuales
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Las remesas en Nicaragua provienen principalmente de Estados Unidos,
pais que ha representado (en promedio) el 61.2 por ciento del total de estos
flujos desde enero 2016 hasta mayo 2023 (76 % en 2022)'°. El segundo
lugar lo ocupa Costa Rica, con un aporte de 15.9 por ciento desde 2016
(8.7% en 2022). No obstante, Costa Rica ha disminuido su preponderancia

?De acuerdo con la actualizacién de la IED del BCN (2022). Datos del Banco Mundial
indican una proporcién de 1.4 por ciento en ese afo.

10Fsto es consistente con lo observado en paises como El Salvador y Guatemala, donde
cerca del 90 por ciento de las remesas provienen de Estados Unidos (véase: CMES 2021b).
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como origen del envio de divisas, pues en los ultimos afios Espana se ha
posicionado como el segundo pais mas importante en cuanto al volumen de
remesas que ingresan a Nicaragua (Figura 2).

Los ingresos por remesas desde Estados Unidos han crecido 25.7 por ciento
de forma interanual desde 2016 (21.4 % entre 2020-2021). Asi, durante 2022
el total de remesas provenientes de ese pais fue de 2,469.7 millones de délares
(15.8 % del PIB nicaragiiense). Con ello, la dindmica econémica y laboral de
Estados Unidos supone una importante influencia en el comportamiento de
las remesas totales en Nicaragua. El aumento de los flujos de remesas en
Nicaragua, ha estado relacionado de forma directa con el incremento del
volumen migratorio observado desde 2019, lo cual se exacerb6 luego de la
pandemia de COVID-19 (US Border Protection, 2023).

FiguraA 2: Origen y Canal de Recepcién de Remesas
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Desde el ano 2013, del total de remesas que ingresaron a Nicaragua, el
44.9 por ciento lo han hecho mediante agencias remesadoras, y un 48.6 por
ciento mediante bancos. No obstante, desde 2019 los bancos han tenido un
mayor peso en la canalizacion de estos recursos, ya que mediante esta via
se han recibido el 63.2 por ciento de los flujos de remesas (70.4 % en 2022).
Ello implica que las entidades bancarias manejaron cerca de 2,270 millones
de doélares de remesas en 2022. Cabe destacar que el ingreso de remesas de
‘bolsillo’ se ha reducido notablemente desde el surgimiento de la pandemia
de Covid-19 (0.7 % del total), lo que podria estar asociado en gran medida
a las dificultades de movilidad entre paises.

A nivel microeconémico, los datos de la EMNYV sugieren que, desde 2005, el


https://www.cbp.gov/newsroom/stats/nationwide-encounters
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promedio (nominal) de remesas percibidas por més del 15 por ciento de los
hogares receptores de todo el pais (total de receptores), ha incrementado de
forma importante (Tabla 1). Asi, la media de estos ingresos mensuales en
2005 fue de 87.7 ddlares, mientras que en 2009 el monto pasé a 105.8 ddlares,
creciendo 24.6 por ciento en el registro de la EMNV de 2014 (US$131.8
en promedio). La mediana de ingresos también ha incrementado, pasando
de 50 doélares mensuales entre 2001 y 2005, a 80 ddlares en 2014. Las
diferencias entre la media y la mediana suponen una distribucién asimétrica
de los ingresos por remesas (principalmente en 2001), implicando una mayor
proporcién de los mismos en la ‘cola’ izquierda de la distribucion.

TaBLA 1: Estadisticos Descriptivos de Remesas por Hogares

Ano Hogares Media Max  Min Desv. pl p50 p99

2001 143,542 2255 1,9943 0.2 3881 0.6 49.6 1,800.0
2005 176,977  8v.7 1,450.0 0.3 1094 0.8 50.0 493.0
2009 178,360 105.8 1,400.0 0.3 1357 1.7 60.0 800.0
2014 218,749 131.8 2,400.0 0.1 223.8 1.7 80.0 1,200.0

Nota:—Cifras de remesas expresadas en délares. Jefes de hogar. Datos poblacionales expandidos
con el factor de expansién de consumo de INIDE.
Fuente: Elaboracién propia con datos de INIDE.

Las Tablas A2 y A3 presentan la evolucién de las remesas por drea geografica
y género, respectivamente. Los datos sugieren que en las zonas rurales
del pais, en promedio se perciben menores montos de remesas, pues la
EMNYV de 2014 indica que la media de esos ingresos por hogar fue de 86.4
délares, contrastado con los 148.6 ddlares en zonas urbanas. Asi, desde la
EMNYV de 2001 la proporciéon de ingresos que perciben los hogares de las
zonas rurales es en torno a 50 o 60 por ciento del ingreso en los hogares
urbanos. Una dindmica similar se observa en términos del género del receptor.
Considerando solamente jefes de hogar, se muestra que las mujeres reciben
mayores montos promedios que los hombres (US$152.7 vs US$107.1 en 2014),
de modo que los ingresos promedio de remesas de hogares encabezados
por mujeres, son entre 1.4 y 1.6 veces los ingresos por remesas de hogares
liderados por hombres.

3.2.2. Indicadores laborales

Al considerar los datos de ocupacion en Nicaragua, se observa una mejora
sustancial en el tiempo. La proporcion de personas que declararon en
2001 ‘haber estado ocupadas (trabajando) durante la semana anterior’,
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puntualizé el 55.2 por ciento de la poblacién en edad de trabajar (14
anos o mas, segin INIDE (2021)). Sin embargo, ese indicador en 2014
fue de 58.2 por ciento, totalizando 4.3 millones de personas (véase la
Tabla 2). Estas cifras son determinadas por la ocupacién masculina,
pues la proporciéon de hombres que manifestaron haber trabajado en la
semana previa la encuesta de 2014 ascendié a 75.5 por ciento, lo que
contrastd con el 42.3 por ciento en el caso de las mujeres. En términos
absolutos, tanto hombres como mujeres han manifestado una mejora en
la ocupacion, lo cual puede ser el reflejo de una mayor integraciéon de los
individuos en un mercado laboral méas dindmico. A pesar de ello, aun se
mantienen las brechas de ocupacién por género, donde los hombres presentan
una proporcion de ocupacion entre 1.8 y 2.1 veces mayor a las de las mujeres.

Las Tablas A4 y Ab presentan la ocupacion de las personas en edad de
trabajar por zona geografica y departamento, respectivamente. Aqui se
puede notar que la disparidad en la ocupacién femenina y masculina se
acentua en zonas rurales del pais, donde del total de hombres en edad
laboral, cerca del 85 por ciento estaban ocupados en 2014; mientras que
en el caso de las mujeres, era solamente un 30 por ciento. Asi, la ratio
de ocupacién de hombres y mujeres en areas rurales es cercana a 3 veces.
Por departamentos, se observa una relacién inversa entre la ocupacién
masculina y la femenina (mayor ocupacién masculina se asocia con menor
ocupacién femenina), destacdndose los departamentos del Pacifico y Norte
de Nicaragua (véase la Tabla A5).

Con respecto a la cantidad de horas semanales laboradas (en la ocupacién
principal), se manifiesta un comportamiento temporal heterogéneo. Desde el
ano 2001 hasta el afnio 2009 se observé un incremento de 1.2 horas semanales,
sin embargo en 2014 hubo una reduccién de 3.4 horas con relacién a 2009.
De ese modo, en 2014 el promedio de horas trabajadas fue de 41.6 horas
semanalmente. El comportamiento de disminucion de las horas trabajadas
en 2014 se dio en el caso de los hombres (-2.4 horas), pero mayormente en las
mujeres (-4.8 horas). Dicho comportamiento por género supuso un aumento
de la ratio de horas laboradas entre hombres y mujeres, al pasar de 1.1 a 1.2
veces superior en el caso masculino.
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TABLA 2: Total y Proporcién de Individuos Ocupados

Ano Individuos Media(%) Hombres Media(%) Mujeres Media(%) Ratio

2001 3,159,713 55.2 1,534,163 73.8 1,625,550 37.6 2.0
2005 3,305,965 56.3 1,596,086 76.7 1,709,879 37.2 2.1
2009 3,838,871 55.1 1,851,976 72.9 1,986,895 38.5 1.9
2014 4,303,882 58.2 2,063,123 75.5 2,240,759 42.3 1.8

Nota:— Incluye a personas en edad de trabajar (de 14 afios o mds), de acuerdo con la definicién de
INIDE (2021). Datos poblacionales expandidos con el factor de expansién de consumo de INIDE.
Fuente: Elaboracién propia con datos de INIDE.

Con respecto a las economias desarrolladas, en Nicaragua se trabajan més
horas semanalmente, pues en paises como Estados Unidos el promedio de
horas laboradas semanalmente en 2014 fue 38.4 en total. Sin embargo,
cuando se compara con paises como Costa Rica (44.2 horas en 2014), se
manifiesta un comportamiento similar al de Nicaragua, considerando los
datos de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos

(OCDE).

TABLA 3: Horas Semanales Trabajadas

Ano Individuos Media Hombres Media Mujeres Media Ratio

2001 1,902,796  43.8 1,237,184 457 665,612 40.1 1.1
2005 2,034,534  44.6 1,320,589 46.2 713,945 417 1.1
2009 2,228,076  45.0 1,435,963 46.4 792,113 426 1.1
2014 2,638,822  41.6 1,643,189 44.0 995633 37.8 1.2

Nota:—Incluye a individuos de todas las edades. Datos poblacionales expandidos con el factor de
expansiéon de consumo de INIDE.
Fuente: Elaboracién propia con datos de INIDE.

3.3. Correlaciones

Una primera aproximacién de la relaciéon entre la recepciéon de remesas y
los indicadores laborales, puede realizarse mediante correlaciones simples.
La Tabla 4 presenta las correlaciones poblacionales de las variables para las
distintas encuestas. En ambos indicadores laborales (i.e., ocupacién y horas
trabajadas) se refleja una correlacién negativa con la recepcién de remesas.
En particular, la correlacién de los individuos jefes de hogar que reciben
remesas con respecto a la ocupacién, versa en torno a -0.13 y -0.19. Dicha
correlacion es estadisticamente significativa al 1 por ciento.


https://stats.oecd.org/index.aspx?DataSetCode=ANHRS
https://stats.oecd.org/index.aspx?DataSetCode=ANHRS
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TABLA 4: Correlaciones de Remesas e Indicadores Laborales

Variable 2001 2005 2009 2014

Rem. Ocup. Rem. Ocup. Rem. Ocup. Rem. Ocup.
Ocupacién  -0.13*** -0.18%** -0.15%** -0.19***
Horas -0.05*** 0.05*** -0.05*** 0.20"** -0.02*** 0.08*** -0.05"** 0.08***

Nota:—Jefes de hogar. Datos poblacionales expandidos con el factor de expansién de consumo de
INIDE. * ** *** gignificancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

La correlacién de la recepcién de remesas con respecto a las horas trabajadas
por los jefes de hogar, es del mismo modo negativa. Sin embargo, posee una
magnitud menos marcada, aunque la misma es estadisticamente significativa
al 1 por ciento. Esta asociacién podria relacionarse con el hecho que
las remesas pueden constituir un ‘salario de reserva’ para los individuos,
suponiendo asi un efecto ingreso que incide en las decisiones laborales
(Amuedo-Dorantes & Pozo 2006, p.222). Si bien las correlaciones pueden
ser informativas sobre la direccién de la asociacién entre las variables, no
permiten realizar inferencia de la relacién subyacente y su magnitud. Para
ello se debe recurrir a estrategias empiricas de identificacién.

3.4. Estrategia empirica

Como estimaciones base se usan las derivadas de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) con efectos fijos, mismas que siguen lo descrito en la
ecuacion (1):

Yie = a+ BT + v X + k2 + €5 (1)

Donde Yj; es el indicador laboral (i.e., ocupacién u horas laboradas) del
individuo 7 en el periodo t de la encuesta'’. Tj; es la variable que indica si el
individuo recibe remesas. En el modelo el coeficiente de interés es 3, el cual
indica la relaciéon entre la recepcion de remesas y el respectivo indicador
laboral. Por su parte, X;; corresponde a un vector de caracteristicas
observables (i.e., género, edad, escolaridad, entre otros), identificadas en
la literatura como determinantes de la ocupacion laboral. Debido a que
se construye un conjunto de cortes transversales a partir de las EMNV,
ello puede permitir incorporar efectos fijos transversales, ya sea a nivel
temporal, o por drea geografica, mismos que se incorporan en 2. Esto con

11a dimensién temporal se deriva de la construccién de una base de datos a partir de
cortes trasversales en los periodos descritos. No obstante, ello no garantiza que se siga a
los mismos individuos en el tiempo.
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el fin de controlar por heterogeneidad no observable e invariante a nivel
temporal y espacial que pueda afectar los resultados. Finalmente, ¢;; es el
error del modelo.

Se debe destacar que cuando Yj;; mapea la condicién de ocupacion de los
individuos, se estima de la misma forma un Modelo de Probabilidad Lineal
(MPL) a partir de MCO, dado que por la cantidad de coeficientes a estimar
(particularmente, efectos fijos), los modelos probabilisticos como Logit o
Probit presentan problemas de convergencia. No obstante, en algunos casos
también se muestran los resultados a partir de ese tipo de modelos no lineales.
Es importante mencionar que, para efectos de interpretacién de las relaciones
de interés, con conjuntos grandes de datos el coeficiente estimado por MPL
es muy similar a los efectos marginales de modelos probabilisticos no lineales,

lo que valida el uso de MPL en contextos de variables dicotémicas'?.

3.4.1. Matching

En presencia de conjuntos grandes de datos, es comun que en la literatura
relacionada se utilicen estrategias como matching, la cual puede permitir
identificar el efecto de un evento o caracteristica diferenciadora de un
grupo de individuos. Formalmente, de acuerdo con Stuart (2010, p.3), la
estrategia de matching parte del contexto de un experimento aleatorio'?,
donde se asigna un tratamiento 7 a un grupo (tratados), el cual se asigna
de forma independiente al potential outcome o variable de interés a estudiar
(Y(0),Y (1)), dado un conjunto de covariables (X). Donde Y (0) indica que
el grupo no recibe el tratamiento (controles), mientras que Y (1) si lo recibe.
La idea para obtener el efecto del ‘tratamiento’, es que debe realizar el
anélisis condicional en (X), asf se supone que: T L (Y(0),Y (1)|X)".

La expresién anterior sugiere que el tratamiento es ortogonal a la variable
de interés, pero condicional en las covariables X. La condicién de que T se
asigna condicional en X, se conoce como supuesto de ignorabilidad fuerte.
Lo que indica es que el ‘balancear’ o hacer similares los factores observables
(X) de los distintos grupos (tratados y controles), puede permitir tener
un balance en sus factores inobservables, por lo que las diferencias en la
variable de interés entre grupos (Y(0),Y (1)), se pueden atribuir a un ‘efecto

12 A pesar del uso de MPL para modelar la relacién de interés, este no debe ser utilizado
para predecir una variable dicotémica, dado que dicha prediccién no necesariamente se
circunscribe al intervalo [0-1].

3Randomized Controlled Trials RCT’s.

' Como menciona Torres (2022).
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causal’ (Stuart 2010, p.3).

Existen distintas variantes de la estrategia de matching, las que usan
diversos criterios para balancear las caracteristicas observables de los
grupos (véase Stuart 2010, p.11). Algunas permiten asignar puntajes o
scores a los individuos que tienen caracteristicas similares (propensity
score), agrupandolos en bloques segun sus caracteristicas. A partir de
ello, los emparejamientos entre individuos de los grupos se pueden dar en
funcién, por ejemplo, de la proximidad de sus scores. En la medida que
se incorporan mas caracteristicas observables a emparejar, puede ser mas
complejo encontrar balance en todas las covariables. Esto dependera de la
cantidad de datos disponibles, pues la estrategia de matching es intensiva
en el uso de informacién estadistica que permita emparejar individuos con
base en caracteristicas individuales, de forma que puedan ser comparables
para hacer analisis contrafactual.

En este caso, la caracteristica diferenciadora (T') de los grupos es el hecho de
recibir remesas. De ese modo, se puede investigar si esa caracteristica genera
diferencias en outcomes laborales (i.e., ocupacién y horas laboradas). Para
ello, en el analisis se pueden emparejar individuos con caracteristicas como:
edad, estrato de ingresos, estado marital, entre otras cosas.

3.4.2. Quantile regression

El método de quantile regression es una extensién de MCO que busca
estimar funciones condicionales de cuantiles, es decir, la estimacion de
modelos en donde los cuantiles de la distribuciéon condicional de la variable
de respuesta, se expresan como funciones de las covariables observadas
(Koenker & Hallock 2001, p.143).

Esta metodologia permite tener estimaciones mas precisas en presencia de
heterogeneidad en los datos, pues el estimador de MCO que representa un
efecto promedio (con una distribucién normal), puede no ser valido para
todos los individuos de la muestra cuando se cuenta con datos extremos
o dispersos. Por tanto, quantile regression permite distribuir la muestra
de informacién en fractiles (i.e., quintiles, deciles, percentiles), teniendo
asi un estimador en funcién de la ubicacién de cada grupo de individuos
en el espectro de la distribuciéon de los datos. En presencia de individuos
homogéneos, el estimador de MCO deberia ser similar entre fractiles, por lo
cual podria no diferir del estimador mediano de quantile regression.
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Cabe destacar que la metodologia de quantile regression no permite realizar
estimaciones en caso de tener variables dicotémicas. En este sentido, en el
estudio se construyen los deciles a priori en el caso de analizar los resultados
considerando, por ejemplo, la posicién de ingresos de los hogares. Esto
porque podria ser esperable que en los jefes de hogares de menores ingresos
que reciben remesas (que pueden representar una significativa proporcién
de sus ingresos laborales), podrian tener una respuesta diferente en cuanto a
su desempeno en el mercado laboral, comparado con individuos de hogares
de altos ingresos, donde podria ser esperable que no se perciban mayores
montos de remesas relativo a sus ingresos por trabajo.

Asi, se construyen dos categorias de deciles de los hogares. La primera se
estima en funcién de la proporcién de ingresos, donde se divide en 10 partes
iguales a los ingresos de los hogares, creando grupos que poseen cada uno
el 10 por ciento de los ingresos laborales totales. Con ello, puede ser posible
estimar si las remesas afectan de forma diferencial el desempeno laboral
de individuos de hogares pobres o ricos. La segunda categoria de deciles,
contempla proporciones igualitarias de hogares en funcién del ordenamiento
de los ingresos. Con esto, el primer decil refleja el 10 por ciento de hogares
mas pobres, v el decil 10 refleja el 10 por ciento de hogares mas ricos. A
diferencia de la primera categoria, en esta no se mide la desigualdad de
ingresos, pues en la primera categoria los dos ultimos deciles normalmente
concentran la mayor parte del ingreso (en la menor cantidad de hogares).

4. Resultados

4.1. Ocupacién

Al analizar la relacién entre la recepcion de remesas y el estatus de
ocupacion laboral de las personas, se observa una asociacién negativa entre
ambas variables en el periodo 2001-2014. Particularmente, la magnitud
de la relacién se ubica entre -0.05 y -0.07. Esto sugiere que los individuos
que reciben remesas internacionales, poseen una tasa de ocupacién que
es entre 5 y 7 puntos porcentuales inferior (en base 0-100), comparada
con la ocupacién de individuos que no reciben remesas. Debido a que en
el periodo de estudio la ocupaciéon promedio es cercana a 56 por ciento,
ello implica que las remesas se asocian con una disminucién de entre 9
y 12 por ciento de la ocupacién general (en los receptores). La magnitud
de la relacién encontrada es mayor para los hombres (-0.06), en contraste



128 Revista de Economia y Finanzas, Vol.10, Dic. 2023

con el caso de las mujeres (-0.04)'°. No obstante, dado que la ocupacién
femenina es menor, ese coeficiente tiene un mayor peso relativo que en la
ocupacién masculina'®. Estos resultados son coherentes con los estimados
mediante otros modelos probabilisticos, como muestra la Tabla A7, donde
el coeficiente que refleja la relacién entre remesas y ocupacién se mantiene
entre -0.05 y -0.07, generalmente.

El resultado es consistente con lo que encuentran Sousa & Garcia-Suaza
(2018, p.10) en los paises del tridngulo norte de la regién centroamericana
(El salvador, Guatemala y Honduras), en términos de participacién laboral.
Si bien los resultados no son completamente comparables, la relacién
encontrada por esos autores es también negativa, senalando, en paises como
El Salvador, que los hombres que se benefician de las remesas reducen entre
5 y 6 puntos su participacién laboral (84 % de participacién masculina),
mientras que ese efecto es mayor para las mujeres, mismas que reducen su
participacién entre 25 y 30 por ciento. En Honduras y Guatemala, muestran
que la participacion de hombres y mujeres se reduce en torno a 4 y 11 por
ciento, respectivamente.

Es importante senalar que la magnitud de la relacién entre remesas y
ocupacion es considerable. Sin embargo, hay otros determinantes con mayor
preponderancia como el género y el estado civil de los individuos. Estos
factores influencian fuertemente la probabilidad de estar ocupado. Por
ejemplo, los hombres poseen una probabilidad de estar empleados que es en
torno a 30 puntos porcentuales superior que la observada en el caso de las
mujeres. Esto es consistente con los hechos estilizados laborales reflejados
en las EMNV analizadas, donde los hombres presentan una ocupacién
promedio de 62.6 por ciento, y las mujeres 32.8 por ciento.

Las estimaciones realizadas son robustas a heteroscedasticidad, y
significativas con una confianza de 99 por ciento en la mayoria de casos,
dado el mayor poder estadistico derivado de la expansiéon de los datos
a nivel poblacional. Es también importante considerar que los errores
de los modelos se agrupan a nivel de hogar, para contemplar posibles
correlaciones en los indicadores socio-econémicos de personas que comparten
un determinado espacio. Esto sirve para validar la precision y confiabilidad
de los estimadores.

5Resultados no mostrados.
16Representa cerca de 10 y 8 por ciento de la ocupacién femenina y masculina,
respectivamente.
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TABLA 5: Relacién de Remesas y Ocupacion

Dependiente: Tasa de ocupacién

Variables 0 @ ® @ 65 ® @ ® (0
Recibe remesas -0.09***  -0.07*** -0.07"** -0.06*** -0.07*** -0.07*** -0.07*** -0.05"** -0.05"** -0.05***
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Log. Ingreso PC 0.06***  0.06***  0.06"*  0.06***  0.05"*  0.04***  0.04**  0.04*** 0.03***
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Integrantes H -0.01**  -0.01*** -0.01** -0.00*** -0.00** -0.00*** -0.00*** -0.00***
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Avea -0.04***  -0.04*** -0.06™** -0.04** -0.03*** -0.03*** -0.03***
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Edad 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00%***
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Educacién 0.03***  0.03***  0.03**  0.03*** 0.03***
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Género 0.34***  0.33"**  0.33***  0.33***
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Estado civil -0.10***  -0.10*** -0.10***
(0.00)  (0.00)  (0.00)
Pobreza 0.01***  0.02***
(0.00)  (0.00)
Decil ing. 0.01***
(0.00)
Constante 0.58%**  0.24**  0.30***  0.29***  0.21***  0.20***  0.05**  0.13*** 0.11** 0.17***
(0.01)  (0.01)  (0.02)  (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)  (0.02) (0.02)
Observaciones’ 26.71 25.96 25.96 25.96 25.96 25.95 25.95 25.95 25.95 25.95
R-squared 0.01 0.03 0.03 0.03 0.09 0.10 0.19 0.17 0.17 0.17
EF tiempo Si Si St Si St Si St Si St Si
EF departamento Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Nota:—Datos poblacionales expandidos con el factor de expansién de consumo de INIDE. Incluye
informacién de la EMNV de 2001, 2005, 2009 y 2014. Estado civil: 0 en una relacién, y 1
otro caso. EF: Efecto Fijo. Errores estandar robustos en paréntesis, agrupados a nivel de hogar.
Informacién de individuos en edad laboral: 14 afos o més. En la columna (1), la constante refleja la
ocupacién promedio del periodo de estudio, por parte de los no receptores de remesas. T millones de
observaciones. *, *¥* *** gignificancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.

4.1.1. Robustez

Al estimar la relacién entre la recepcién de remesas y la ocupacién en cada
ano de la EMNYV, se observa que la magnitud de dicha relacién es similar
a la encontrada inicialmente. En 2001, el coeficiente es -0.08 de manera
puntual en un rango de -0.07 y -0.08, mientras que en 2005 y 2009, el
coeficiente se reduce ligeramente (-0.05 y -0.06, respectivamente), pero en
2014 el estimador puntual es similar al encontrado en 2001. Con ello se
verifica que la relacion entre remesas y ocupacién es robusta y relativamente
estable en el tiempo, mostrando una aparente forma de “U” a través de
los anos. No obstante, la diferencia en los coeficientes estimados por afio es
pequena.

Considerando esos resultados, podria ser esperable que, en los ltimos anos
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donde en el pais se han manifestado ingresos por remesas que se han ubicado
en maximos histdricos, su efecto en el mercado laboral (y particularmente
en la ocupacién) podria ser mas marcado que el encontrado en este estudio,
dada la dindmica temporal de la relacién entre remesas y ocupacion (véase
la Tabla 6).

TABLA 6: Relacién de Remesas y Ocupacion por Ano

Dependiente: Tasa de ocupacion
0 ® B @ 6 © O _® O (0
EMNYV 2001
Recibe remesas -0.09"*  -0.09"**  -0.09*** -0.08"** -0.09*** -0.09"** -0.08*** -0.08"** -0.07*** -0.07"**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

Variables

Observaciones’ 4.71 4.58 4.58 4.58 4.58 4.58 4.58 4.58 4.58 4.58
R-squared 0.00 0.02 0.02 0.02 0.10 0.11 0.21 0.18 0.18 0.18
EF tiempo St St St St St St St St St St
EF departamento St Si St Si St Si St Si St Si

EMNV 2005
Recibe remesas ~ -0.07***  -0.06** -0.06* -0.05* -0.05"* -0.06"* -0.04** -0.04"* -0.04"* 003"
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)

Observaciones’ 4.44 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

R-squared 0.00 0.02 0.02 0.02 0.11 0.10 0.23 0.22 0.22 0.22

EF tiempo St Si St Si St Si St Si St Si

EF departamento Si St Si Si Si Si Si Si Si Si
EMNV 2009

Recibe remesas -0.08*  -0.06™* -0.06** -0.05"** -0.06"* -0.07** -0.06"** -0.05"** -0.05"** -0.05***
(0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01) (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)

Observaciones’ 4.12 3.98 3.98 3.98 3.98 3.97 3.97 3.97 3.97 3.97

R-squared 0.00 0.02 0.02 0.02 0.07 0.08 0.15 0.15 0.15 0.15

EF tiempo Si Si Si Si St Si Si Si St Si

EF departamento Si St Si St Si St Si St Si St
EMNV 2014

Recibe remesas ~ -0.11"*  -0.08"* -0.07** -0.07** -0.07"** -0.08"* -0.07"* -0.06"* -0.05"* -0.05"*
(0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01)  (0.01)

Observaciones’ 0.66 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64
R-squared 0.01 0.03 0.04 0.04 0.08 0.10 0.15 0.15 0.15 0.15
EF tiempo Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
EF departamento Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Nota:—Datos poblacionales expandidos con el factor de expansién de consumo. Las estimaciones
incorporan constante y las covariables mostradas en la Tabla 5, las que se omiten por temas de
espacio. T millones de observaciones. EF: Efecto Fijo. Errores estdndar robustos en paréntesis,
agrupados a nivel de hogar. Informacién de individuos en edad laboral, de 14 anos o més. *, **,
*** significancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.

Al estimar la relacién entre la recepcién de remesas y la ocupacion mediante
matching, balanceando las caracteristicas observables de los individuos, se
evidencia que la magnitud del coeficiente de la influencia de las remesas es
similar al presentado previamente, como muestra la Tabla 7. Con ello, se
constata la relacién negativa entre las variables, y su comportamiento en
forma de “U” en el tiempo.
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El coeficiente encontrado es similar al considerar el ajuste de propensity
score matching y nearest neighbor como método de emparejamiento, los que
reflejan que en 2001 el coeficiente de la relacién de recepcién de remesas
sobre la ocupacion se ubicé entre -0.07 y -0.08, similar al de 2014, pero en
2005 el coeficiente encontrado es -0.03, y cercano a -0.05 en 2009, indicando
que las personas receptoras poseen una menor tasa de ocupacién laboral.

TABLA 7: Relacién de Remesas y Ocupacion Mediante Matching

Tratamiento: Recibe Remesas

Método Coeficiente Z p-value Lower Upper
EMNYV 2001

Propensity score -0.07 -3.80 0.00 -0.10  -0.03

Nearest neighbor -0.08 -5.27  0.00 -0.10  -0.05
EMNYV 2005

Propensity score -0.03 -2.59 0.01 -0.05  -0.01

Nearest neighbor -0.03 -2.91 0.00 -0.06  -0.01
EMNYV 2009

Propensity score -0.06 -4.99 0.00 -0.09  -0.04

Nearest neighbor -0.03 -2.92 0.00 -0.06  -0.01
EMNYV 2014

Propensity score -0.07 -6.16 0.00 -0.10  -0.05

Nearest neighbor -0.05 -4.98 0.00 -0.07  -0.03

Nota:—Incluye informacién de personas en edad laboral.
Fuente: Elaboracién propia.

Por deciles de ingresos, se observa que la influencia de recibir remesas en
la ocupacién es transversal, exceptuando aquellos deciles de mayor ingreso
(Tabla A8). En este caso se usan dos categorias de deciles, una en la que
se forman 10 grupos de hogares que concentran el 10 por ciento de los
ingresos laborales cada uno, y otra categoria que contempla 10 grupos de
igual cantidad de hogares ordenados por sus ingresos. En ambos casos la
relacion es estable y similar, con excepcién de los deciles mas altos donde
la relacion de remesas y ocupaciéon, aunque es negativa, no parece ser robusta.

Exceptuando el ultimo decil de ingresos, se observa que la recepciéon de
remesas se asocia con una menor ocupacion de los individuos. El coeficiente
en la mayor parte de los deciles se ubica de forma puntual entre -0.05 y -0.08,
siendo robusto y estadisticamente significativo en la mayor parte de casos.
No obstante, en el decil de mayores ingresos se observa que las remesas no
poseen una relacién clara con la ocupacién, lo cual puede ser debido a que
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la proporcién de hogares de elevados ingresos laborales que reciben remesas
es baja (véase Tabla A6)!'".

4.2. Horas trabajadas

Consistente con la reduccién en la ocupacion, se observa también una relacién
negativa de la recepcion de remesas con respecto a las horas semanales
trabajadas por las personas. Si bien el estimador posee una mayor varianza
comparado con las estimaciones de remesas y ocupacién, se evidencia que
los individuos que reciben remesas trabajan entre 0.7 y 1.3 horas semanales
menos que los individuos que no reciben esos ingresos (Tabla 8).

TABLA 8: Remesas y Horas Trabajadas

Variables Dependiente: Horas Trabajadas
1) @] () () (5) (6) @) ®) 9) (10)
Recibe remesas -0.73*  -0.947*  -0.95**  -1.21%%*  -1.26™*  -1.18"* -0.97** -0.72"*  -0.82*** -0.81"**
(0.27) (0.27) (0.27) (0.27) (0.27) (0.27) (0.27) (0.27) (0.27) (0.27)

Log. Ingreso PC 1.86** 1.94% 1.65%* 1.65%* 1,774 1.74%* 1.70%* 1.56*** 2.10**
(0.10)  (0.10)  (0.11)  (0.11)  (0.11)  (0.11)  (0.11)  (0.11)  (0.21)

Integrantes H 0.12***  0.12**  0.14**  0.14™*  0.13"™*  0.13"*  0.18"*  0.18"**
(0.04)  (0.04)  (0.04)  (0.04)  (0.04)  (0.04)  (0.04)  (0.04)

Area 2.24*** 220" 2.40*** 3.40"* 344 3.30"* 3.26™*
(0.23)  (0.23)  (0.24)  (0.24)  (0.24)  (0.24)  (0.24)
Edad 0.03***  0.02***  0.04*™*  0.01* 0.01* 0.01*
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)

Educacién -0.32**  -0.13* -0.13*  -0.20"*  -0.17*
(0.07) (0.07) (0.07) (0.07) (0.07)

Género 6.42*  6.06™*  6.09**  6.11"*
(0.19)  (0.19)  (0.19)  (0.19)

Estado civil S2.49%% 24T 2 AT
(0.18)  (0.18)  (0.18)

Pobreza -1.19% -1.22%
(0.25) (0.25)

Decil ing. -0.27%*
(0.09)

Constante 43.727% 32,78 3157 32.13%*  30.90***  30.90"**  25.40*** 27.86™* 29.33***  26.86***

(052)  (0.76)  (0.85)  (0.85)  (0.89)  (0.89)  (0.90)  (0.91)  (0.96)  (1.24)

Observaciones’ 15.57 15.51 15.51 15.51 15.51 15.50 15.50 15.50 15.50 15.50
R-squared 0.01 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 0.06 0.07 0.07 0.07
EF tiempo Si Si St St St St St St St St
EF departamento St St St Si Si Si Si Si Si Si

Nota:—Datos poblacionales expandidos con el factor de expansién de consumo de INIDE. Estado
civil: 0 en una relacién, y 1 otro caso. Incluye informacién de la EMNV de 2001, 2005, 2009 y 2014.
 millones de observaciones. EF: Efecto Fijo. Errores estandar robustos en paréntesis, agrupados a,
nivel de hogar. Incluye informacién de individuos en edad laboral. En la columna (1), la constante
refleja las horas semanales promedio trabajadas en el periodo analizado por los no receptores de
remesas. ¥, ** *** sionificancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.

I7E] anélisis de la relacién de remesas y ocupacién, condicional en la edad de las personas,
es similar en los distintos rangos etarios, como muestra la Tabla A9.
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Se debe destacar que el género y estado marital también son factores
importantes en el desempeno laboral de los individuos. Asi, se observa
que los hombres trabajan entre 6 y 6.4 horas semanales més que las
mujeres y que aquellos individuos en una relacién trabajan mas horas (3 en
promedio). Estas estimaciones son robustas y estadisticamente significativas.

Cuando se realizan las estimaciones por cada ano de la encuesta (Tabla 9),
se evidencia que la influencia de las remesas en las horas trabajadas ha sido
decreciente, de modo que sélo en 2001 y 2005 se manifiesta significancia
en la relacién de remesas y horas laboradas. Esto sugiere que en las horas
trabajadas no se observa la relacion en forma de “U” encontrada en el caso
de la ocupacion. Por ejemplo, en 2001 se evidencia una relacién puntual de
1.8 horas semanales menos en individuos que reciben remesas, mientras que
en 2014 el estimador puntual es -0.4, pero no siendo significativo en ninguna
de las especificaciones.

Lo anterior es importante dado que el impacto temporal (negativo) de las
remesas en la ocupacién laboral de los individuos, podria ser compensado
con una menor cantidad de horas reducidas como consecuencia de la
recepcién de remesas, sobretodo cuando no hay evidencia sugerente que en
los ultimos anos hayan diferencias en cuanto al tamano de las jornadas de
individuos que reciben o no remesas.

Al realizar un andlisis por deciles de ingresos (Tabla A10), se observa un
elevado grado de heterogeneidad en los resultados. En este sentido, no hay
una tendencia marcada en el coeficiente por grupos, y tampoco se observa
significancia estadistica, exceptuando el caso de los deciles més bajos,
donde la relacion es positiva. En los deciles de mayores ingresos también el
comportamiento es heterogéneo. En algunos casos la recepcién de remesas
se asocia con reducciones en las horas trabajadas semanalmente, pero en
otros no.

Considerando lo anterior, se puede determinar que las remesas parecen
afectar las horas trabajadas de manera negativa, pero ese efecto esta definido
de manera heterogénea por algunos grupos particulares de individuos, lo cual
no permite extraer conclusiones generales aplicables a los distintos grupos
de individuos por ingresos en Nicaragua. A pesar de ello, lo importante
es que las remesas no parecen generar efectos distorsivos en términos de
jornadas laborales, a pesar de que se asocian con una menor ocupacion de
los receptores.
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TABLA 9: Remesas y Horas Trabajadas por Afios

Variables Dependiente: Horas Trabajadas

1 2 6) 4 () (6) 0] ®) ) (10)

EMNV 2001
Recibe remesas 114 -1.63**  -1.63*  -1.90*** -2.20%* -2.16"* -1.97** -156" -1.67** -1.66""
(0.73) (0.72) (0.72) (0.72)  (0.71)  (0.71)  (0.71)  (0.70)  (0.70)  (0.70)

Observaciones! 2.86 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.75 2.75 2.75

R-squared 0.01 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 0.06 0.06 0.06 0.06

EF tiempo Si Si Si Si Si Si Si Si Si St

EF departamento Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
EMNYV 2005

Recibe remesas -0.35 -0.78 -0.78 -112% -1.447 -1.397 -1.13* -0.70 -0.73 -0.73

(0.49) (0.48) (0.48) (0.48)  (0.48)  (0.48)  (0.48) (0.47) (047) (0.47)

Observaciones? 4.91 4.88 4.88 4.88 4.88 4.88 4.88 4.77 4.77 4.77

R-squared 0.01 0.04 0.04 0.04 0.06 0.06 0.08 0.08 0.08 0.08

EF tiempo Si Si Si Si Si Si Si Si Si St

EF departamento Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
EMNV 2009

Recibe remesas ~ -0.32 042 042  -0.67 075  -0.76  -0.59  -029  -0.51  -0.47
(0.55) (0.55) (0.55) (0.55)  (0.55)  (0.55)  (0.55)  (0.55) (0.55)  (0.54)

Observaciones’ 4.05 4.04 4.04 4.04 4.04 4.04 4.04 4.01 4.01 4.01

R-squared 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.05 0.05 0.06 0.06

EF tiempo Si Si Si Si Si Si Si Si St St

EF departamento Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
EMNYV 2014

Recibe remesas -0.41 -0.35 -0.38 -0.63 -0.67 -0.68 -0.54 -0.25 -0.34 -0.33

(0.51)  (0.50) (0.51)  (0.50)  (0.50)  (0.50)  (0.50)  (0.50) (0.50)  (0.50)

Observaciones' 4.31 4.30 4.30 4.30 4.30 4.30 4.30 4.29 4.29 4.29

R-squared 0.01 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.07 0.08 0.08 0.08
EF tiempo Si Si Si Si Si Si Si Si Si St
EF departamento Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Nota:—Datos poblacionales expandidos con el factor de expansién de consumo. Las estimaciones
incorporan constante y las covariables mostradas en la Tabla A9, las que se omiten por temas
de espacio. T millones de observaciones. EF: Efecto Fijo. Errores estdndar robustos en paréntesis,
agrupados a nivel de hogar. Incluye informacién de personas en edad laboral. *, ** *** significancia
estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.

5. Conclusiones

El presente estudio supone uno de los primeros intentos por indagar de
qué manera las remesas inciden en el mercado laboral de Nicaragua,
particularmente en términos de ocupacién y horas trabajadas. En la
busqueda de posibles respuestas, se revisé la literatura que aborda el
discurso reciente sobre remesas y mercado laboral, y también se usaron
micro-datos de las 1ltimas cuatro encuestas de medicion del nivel de vida,
para cuantificar la relacién de interés. Los principales resultados estan en
linea con la literatura que investiga el fenémeno en otros paises de la regién,
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sugiriendo un descenso de la oferta laboral (horas trabajadas y ocupacién)
de las personas que reciben remesas.

Al estimar la dindmica entre recepcién de remesas y ocupacién en el
periodo de estudio, se observa que la recepcion de remesas se asocia de
forma negativa con la probabilidad de que los individuos se encuentren
ocupados. Particularmente, se muestra que los individuos que reciben
remesas tienen un nivel de ocupacién entre 5 y 7 puntos porcentuales
inferior en comparacién con quienes no reciben, representando entre 9 y 12
por ciento de la ocupacion total.

Es importante destacar que la influencia de las remesas en la ocupacién
exhibe una forma de “U” en el tiempo, y que, en los distintos grupos de
ingresos, se manifiesta una dindmica similar (exceptuando los grupos de
més altos ingresos). Asi, es razonable suponer que en los tltimos afnos
donde el pais ha recibido ingresos por remesas que se han ubicado en
maximos histéricos, su efecto en el mercado laboral (y particularmente en
la ocupacién) podria ser mas marcado que el encontrado en este estudio.

Relacionado con lo anterior, también se observa una relacion negativa de
la recepcion de remesas con respecto a las horas trabajadas, la que oscila
entre 0.7 y 1.3 horas semanales menos de parte de los receptores. No
obstante, cuando se realizan las estimaciones por cada afio, se observa que el
potencial efecto de las remesas en las horas trabajadas ha sido decreciente,
y en las dltimas tres encuestas no se encuentra evidencia de reduccion de
las jornadas laborales de los receptores de remesas. Al realizar un anélisis
por deciles de ingresos, se observa un elevado grado de heterogeneidad en
los resultados. Con esto, se puede argumentar que las remesas afectan las
horas trabajadas de manera negativa (en términos agregados), pero eso esté
definido de manera heterogénea por estratos particulares de individuos,
lo cual no permite extraer conclusiones generales aplicables a grupos de
individuos con distintos ingresos.

Si bien la relacion entre remesas y ocupacion es robusta y homogénea
en distintos grupos de individuos, los resultados pueden ser influenciados
por la eventual causalidad reversa que caracteriza a la recepcion de
remesas y la ocupacién, pues individuos desempleados pueden tener mayor
posibilidad de recibir remesas, pero el recibir remesas también puede
disminuir la participacion laboral. De ese modo, los resultados encontrados
deben ser tomados con prudencia, dado que no es ficil aislar la influencia
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unidireccional de remesas a ocupacién, al no poder controlar de forma
dindamica la trayectoria laboral de los individuos. Esto puede ser estudiado
a futuro haciendo uso de datos de panel.

A pesar de que las relaciones encontradas sugieren que las remesas se asocian
con una menor ocupacién, es fundamental profundizar en estudios futuros y
determinar el efecto neto que pueden generar esos flujos a nivel doméstico,
pues la literatura sugiere que estas también reducen la pobreza (Torres 2022),
aumentan la movilidad social y el consumo (Andersen et al. 2005), afectando
de manera positiva otros indicadores socio-econémicos (Funkhouser 2006).
Asi, puede ser importante continuar explorando el efecto de las remesas en
indicadores econémicos clave del pais. Por ejemplo, se puede analizar el efecto
de las remesas en la oferta y la demanda agregada, para determinar si sus
efectos en el equilibrio son positivos, ya que este es un tema fundamental en
el contexto reciente donde las remesas han cobrado relevancia en la economia
nicaragiiense.
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A. Anexos

TABLA Al: Descripcién de las Variables

Variable

\ Descripcién

Recibe remesas

Ocupacién

Horas
Ingreso per cdpita

Integrantes

Area

Edad

Educacién

Género

Estado civil

Pobreza

Decil de ingresos

Variable dicotémica que identifica a individuos que
reciben remesas internacionales.

Individuos que se encontraban realizando alguna
actividad laboral en la semana previa a la encuesta.

Horas semanales trabajadas en la ocupacion
principal.

Ingreso laboral total de ocupaciones principales y
secundarias por individuos del hogar.

Cantidad de miembros del hogar.

Area geografica (urbana o rural) donde se ubica el
hogar.

Edad de los individuos del hogar.

Variable ordinal que identifica el méximo nivel
educativo de los individuos.

Variable que identifica el género masculino o
femenino de los individuos.

Identifica a individuos en relacién (i.e., en unién
o casados) e individuos sin una relacién (e.g.,
solteros, separados, divorciados, viudos).

Indicador de pobreza por ingresos de los hogares.

Grupos de hogares que concentran el 10 por ciento
de los ingresos laborales. Grupos de 10 por ciento
de los hogares ordenados por ingresos laborales.

Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA A2: Remesas por Zona Geografica de los Hogares

Af Urbana Rural Rati
0 Hogares Media Mediana Hogares Media Mediana ato
2001 114,900 221.8 50.0 28,806  224.1 27.4 1.0
2005 137,926  97.7 50.0 41,127 52.9 35.0 0.5
2009 140,630 115.7 75.0 37,314 67.6 50.0 0.6
2014 158,675 148.6 100.0 59,725 86.4 60.0 0.6
Nota:~Estimaciones poblacionales.
Fuente: Elaboracién propia.
TABLA A3: Remesas por Género de Jefes de Hogar
Afio Hombres Mujeres Ratio
Hogares Media Mediana Hogares Media Mediana
2001 84,828 187.4 36.1 58,878  272.5 80.3 1.5
2005 96,029 67.6 40.0 83,024 110.2 75.0 1.6
2009 88,212 87.4 50.0 89,732 123.4 90.0 1.4
2014 101,164 107.1 60.0 117,236 152.7 100.0 1.4

Nota:—Estimaciones poblacionales.
Fuente: Elaboracién propia.

TABLA A4: Porcentaje de Ocupacién por Sexo y Area Geografica

Afio Urbano Rural Ratio (H/M)
Hombres Mujeres Hombres Mujeres Urbano Rural
2001 67.5 42.7 82.6 28.6 1.6 2.9
2005 69.0 42.5 86.2 28.7 1.6 3.0
2009 66.1 44.7 81.8 28.4 1.5 2.9
2014 68.7 49.5 84.6 30.4 1.4 2.8

Nota:—Incluye informacién de personas de 14 anos o més. Estimaciones poblacionales.
Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA A6: Ratio de Remesas a Ingresos Laborales por Persona por Deciles

Decil  Observaciones Media Maximo Minimo Desviacién pl  p50  p99

EMNYV 2001
1 167,472 3.10 24.12 0.01 5.34 0.01 0.37 23.45
2 110,288 1.36 16.85 0.00 3.11 0.01 0.20 14.29
3 119,128 0.72 6.43 0.00 1.42 0.00 0.16 6.43
4 67,236 1.11 17.23 0.00 243 0.00 0.15 15.31
5 68,387 0.58 4.69 0.01 0.98 0.01 0.08 4.58
6 93,267 0.39 4.20 0.00 0.84 0.00 0.10 3.51
7 41,617 0.30 3.83 0.00 0.74 0.00 0.06 3.83
8 19,393 0.24 3.28 0.00 0.49 0.00 0.08 3.28
9 14,691 0.31 1.65 0.01 0.50 0.01 0.05 1.65
10 1,916 0.01 0.03 0.01 0.01 0.01 0.01 0.03
EMNYV 2005
1 189,914 1.58 16.70 0.00 2.65 0.02 0.63 12.75
2 120,752 0.50 6.34 0.00 0.76 0.00 0.28 4.05
3 102,741 0.43 4.18 0.00 0.64 0.00 0.16 2.95
4 103,373 0.26 1.99 0.00 0.32 0.00 0.17 1.86
5 98,306 0.26 1.86 0.00 0.37 0.00 0.14 1.86
6 64,809 0.30 1.68 0.00 0.32 0.01 024 1.34
7 54,100 0.15 1.11 0.00 0.22 0.00 0.08 1.11
8 31,882 0.15 1.43 0.00 0.18 0.00 0.06 0.98
9 32,617 0.15 0.63 0.00 0.16 0.01 0.11 0.63
10 478 0.06 0.11 0.01 0.05 0.01 0.01 0.11
EMNYV 2009
1 266,027 1.41 23.60 0.01 3.04 0.01 046 16.24
2 125,496 0.37 4.06 0.00 0.54 0.01 0.21 4.06
3 76,026 0.27 3.08 0.00 0.38 0.01 0.15 1.87
4 61,060 0.21 1.35 0.00 0.26 0.00 0.13 1.28
5 71,179 0.21 2.92 0.00 0.36 0.00 0.08 1.27
6 50,290 0.15 1.27 0.00 0.19 0.00 0.10 1.27
7 26,810 0.12 1.02 0.00 0.18 0.00 0.07 1.02
8 20,193 0.09 1.07 0.00 0.10 0.00 0.07 0.24
9 14,639 0.09 0.64 0.00 0.11 0.00 0.05 0.64
10 6,822 0.06 0.55 0.00 0.11 0.00 0.02 0.55
EMNV 2014
1 342,812 1.14 20.31 0.00 2.43 0.01 0.35 13.04
2 153,292 0.29 3.95 0.00 0.41 0.00 0.18 1.83
3 95,628 0.25 3.05 0.00 0.45 0.00 0.13 2.76
4 66,577 0.30 5.55 0.00 0.64 0.01 0.16 5.55
5 49,355 0.19 1.38 0.00 0.24 0.00 0.11 1.04
6 63,506 0.19 1.35 0.00 0.23 0.01 0.12 1.15
7 41,045 0.13 1.04 0.00 0.16 0.00 0.08 0.62
8 20,590 0.15 3.37 0.00 0.44 0.00 0.06 3.37
9 14,950 0.16 0.91 0.00 0.24 0.00 0.03 0.91
10 3,564 0.02 0.04 0.00 0.02 0.00 0.00 0.04

Fuente:—Elaboracién propia.
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TABLA AS: Relacién de Remesas y Ocupacién por Deciles de Ingresos

Dependiente: Ocupacién

Variables U @ ®® 6 © @ ®
Decil 1

Remesas! -0.08***  -0.08*** -0.08*** -0.07*** -0.07"** -0.07"** -0.06"* -0.05*** -0.05***

Remesas? -0.08***  -0.08*** -0.07*** -0.06"** -0.06"* -0.06"* -0.04**  -0.04** -0.03*
Decil 2

Remesas! -0.06***  -0.06*** -0.06*** -0.05*** -0.06™* -0.06** -0.06*** -0.05*** -0.04***

Remesas? -0.07**  -0.07***  -0.07*** -0.06"** -0.06™* -0.06* -0.05*** -0.04** -0.04**
Decil 3

Remesas' -0.07*  -0.07"**  -0.07*** -0.07*** -0.07"* -0.08"* -0.07"** -0.06*** -0.06"**

Remesas? -0.07**  -0.07"**  -0.07*** -0.06"** -0.07"** -0.07"* -0.06"** -0.05"** -0.04***
Decil 4

Remesas! -0.07***  -0.07***  -0.07** -0.07*** -0.08"* -0.08"** -0.08*** -0.07*** -0.07***

Remesas? -0.10***  -0.10*** -0.10*** -0.09*** -0.10"** -0.10"** -0.10*** -0.09*** -0.08***
Decil 5

Remesas' -0.05*  -0.05™* -0.05"** -0.05** -0.05*** -0.06"* -0.06*** -0.05"** -0.05***

Remesas? -0.06™*  -0.06™* -0.06"** -0.05*** -0.05"* -0.06"** -0.05"** -0.05"** -0.04**
Decil 6

Remesas' -0.06***  -0.06*** -0.06*** -0.06*** -0.07*** -0.07"** -0.06*** -0.05*** -0.05***

Remesas? -0.06***  -0.06*** -0.06*** -0.05*** -0.06™* -0.06"* -0.05"** -0.05"** -0.04***
Decil 7

Remesas! -0.06**  -0.06**  -0.05** -0.05** -0.06™* -0.06"* -0.05** -0.03 -0.03

Remesas? -0.08***  -0.08*** -0.08*** -0.08*** -0.09"** -0.09"** -0.09*** -0.08*** -0.08"**
Decil 8

Remesas! -0.05* -0.05* -0.06**  -0.06** -0.07*** -0.08*** -0.07** -0.06™ -0.06™*

Remesas? -0.05***  -0.05*** -0.05"** -0.05"** -0.05"* -0.06™* -0.06""* -0.04*** -0.04***
Decil 9

Remesas! -0.07**  -0.07**  -0.07** -0.07** -0.07** -0.06* -0.06* -0.04 -0.03

Remesas? -0.06***  -0.06*** -0.05*** -0.06*** -0.06™* -0.07"** -0.06*** -0.05*** -0.05***
Decil 10

Remesas' -0.07 -0.08 -0.05 -0.05 -0.06 -0.03 -0.04 -0.01 -0.01

Remesas? -0.06***  -0.06*** -0.06*** -0.06"** -0.06™* -0.07"** -0.06"* -0.04*** -0.04***

EF tiempo Si Si Si St Si St Si Si Si

EF departmto. St St St St St St St St St

Nota:—Datos poblacionales expandidos con el factor de expansién de consumo de INIDE. Las
estimaciones incorporan constante y las covariables mostradas en la Tabla 5, las que se omiten
por temas de espacio. T decil por grupos que concentran el 10 por ciento de los ingresos.
decil de grupos de 10 por ciento de los hogares ordenados por ingresos. Estimaciones robustas a
heteroscedasticidad. Errores agrupados a nivel de hogar. Incluye informacién de personas en edad
laboral, 14 anos o maés. *, ** *** gignificancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA A10: Remesas y Horas Trabajadas por Deciles de Ingresos

Dependiente: Horas Trabajadas

Variables U @ B ® 6 _© 0 _©® © (10
Decil 1

Remesas' 0.70 0.89 0.77 0.37 0.28 0.18 0.70 1.17 1.16 1.16

Remesas? 3.91"*  3.98"*  3.99**  3.64* 2.90 2.84 3.33*  3.61* 3.63* 3.63*
Decil 2

Remesas! 0.03 0.01 -0.06 -0.49 -0.50 -0.45 -0.46 -0.34 -0.57 -0.57

Remesas? -1.55 -1.45 -1.68 -2.17  -2.06 -2.19 -1.90 -0.90 -0.82 -0.82
Decil 3

Remesas' -0.43 -0.40 -0.66 -0.78 -0.80 -0.83 -0.85 -0.86 -0.92 -0.92

Remesas? -2.46 -2.37 -2.40 -2.71 -2.71 -2.79 -1.82 -1.39 -1.43  -1.43
Decil 4

Remesas! 0.31 0.38 0.48 0.34 0.36 0.23 0.24 0.61 0.58  0.58

Remesas? 5.03**  4.91™* 435" 4.02** 3.85** 3.79** 3.84** 3.86™ 3.66** 3.63**
Decil 5

Remesas! -2.08 -2.12 -2.14 -2.27 -2.21 -2.17  -2.39 -2.12 -2.10  -2.10

Remesas? -1.58 -1.60 -1.65 -1.94 -1.91 -1.87  -1.80 -1.60 -1.76  -1.76
Decil 6

Remesas' -0.05 -0.05 -0.11 -0.04 0.00 -0.02 0.06 0.09 -0.03 -0.03

Remesas? 0.58 0.57 0.49 0.26 0.22 0.24 0.00 0.05 0.01  0.01
Decil 7

Remesas! -3.04*  -2.99* -2.65 -2.55 -2.68 -2.72 -2.60 -2.36 -2.57 -2.57

Remesas? -0.88 -0.93 -0.70 -0.80 -0.83 -0.96 -0.79 -0.71 -0.72 -0.72
Decil 8

Remesas' 2.61 2.33 2.36 1.64 1.45 1.60 1.76 2.64 2.75  2.75

Remesas? -0.65 -0.58 -0.54 -0.70 -0.63 -0.65 -1.03 -0.75 -0.85 -0.90
Decil 9

Remesas! -1.39 -1.28 -1.10 -1.39  -08 -0.83 -0.63 -0.57 -0.57 -0.57

Remesas? -1.27 -1.25 -1.23 -1.28 -1.20 -1.17 -1.02 -0.93 -1.04 -1.02
Decil 10

Remesas' -9.92*  -9.82* -7.38 -6.55 -7.33 -6.58 -6.96 -5.64 -9.12 -9.12

Remesas? -1.52 -1.55 -1.37 -1.57 -1.52 -1.51 -1.37 -1.04 -1.16  -1.20

EF tiempo St Si St Si Si Si Si St Si St

EF departamento Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Nota:—Datos poblacionales expandidos con el factor de expansién de consumo de INIDE. Las
estimaciones incorporan constante y las covariables mostradas en la Tabla A9, las que se omiten
por temas de espacio. T decil por grupos que concentran el 10 por ciento de los ingresos.
decil de grupos de 10 por ciento de los hogares ordenados por ingresos. Estimaciones robustas
a heteroscedasticidad. Errores estdndar agrupados a nivel de hogar. Se incluye informacién de
personas en edad laboral. *, ** *** significancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.






Revista de Economia y Finanzas
Pautas generales para la publicaciéon en la Revista

Se invita a publicar en esta Revista a investigadores, servidores publicos,
profesionales, académicos y estudiantes de los diferentes niveles educativos,
tanto nacionales como extranjeros, que pueden aportar su esfuerzo para
lograr avances significativos en la frontera del conocimiento sobre la
economia nicaragiiense.

Los estudios deben ser sobre Nicaragua o que la incluyan como parte del
andlisis realizado. Estos podran abordar temas sobre economia, finanzas
y otros que sean relevantes para el desarrollo del pais, que contribuyan a
entender y explicar las causas y consecuencias de los principales fenémenos
econémicos en Nicaragua.

Se aceptara la participacion de estudios que cumplan con los estandares de
un documento de investigacién. Para este efecto, se debera enviar una copia
electrénica en formato KTEX a los editores de la Revista. El trabajo debe
contar con un maximo de 30 paginas de contenido principal, excluyendo
bibliografia y anexos. Debe incluir, ademds, los datos del(los) autor(es) y
un resumen con un maximo de 200 palabras.

El rigor cientifico serd el criterio principal de evaluacién de los trabajos a
ser publicados en la Revista. Por tanto, los documentos seran sometidos a
un detallado proceso de revisién, similar al que se aplica en la mayoria de
las revistas cientificas.

Los trabajos se deben enviar a:

Oficina de Acceso a la Informacién Publica (OAIP)
Correo: oaip@bcn.gob.ni

Banco Central de Nicaragua

Teléfono: (505) 2255-7171


mailto:oaip@bcn.gob.ni




	SHOCKS DE OFERTA DE CRÉDITO EN NICARAGUA
	Introducción
	Revisión de Literatura
	Modelo Monti-Klein y Extensiones
	Fundamentos teóricos
	Evidencia empírica

	Aspectos Metodológicos
	Modelo SVAR
	Datos
	Restricciones de signo
	Descomposición histórica de las series

	Resultados
	Discusión
	Riesgo de liquidez
	Riesgo de crédito

	Conclusiones
	Anexos
	Cálculo de concentración bancaria
	Shocks de oferta
	Análisis de robustez modelo VAR

	TASAS DE INTERÉS DE REPORTOS Y SU RELACIÓN CON LAS TASAS ACTIVAS DE LA BANCA NICARAGÜENSE
	Introducción
	Revisión de Literatura
	Modelo
	Aspectos Metodológicos
	Datos
	Estadísticos descriptivos
	Correlaciones en los datos
	Antecedentes de las operaciones de reportos monetarios
	Estrategia empírica
	Control sintético
	Variables instrumentales (lagged IV)
	Modelo SVAR


	Resultados
	Influencia del choque de 2018 en la tasa de interés activa
	Posibles mecanismos del alza de la tasa activa de los bancos

	Determinantes de la tasa de interés activa
	Determinantes de la tasa activa mediante lagged-IV

	Relación dinámica de tasas
	Consideraciones de los resultados

	Conclusiones
	Apéndice
	Anexos
	ESTIMACIÓN DE LA TASA DE INTERÉS NATURAL PARA LA ECONOMÍA NICARAGÜENSE
	Introducción
	Revisión de Literatura
	Aspectos Metodológicos
	Metodología de estimación
	Filtro de Hodrick-Prescott
	Paridad descubierta de tasa de interés
	Modelo semi-estructural (filtro de Kalman)

	Datos

	Resultados
	Conclusiones
	Anexos
	REMESAS EN NICARAGUA Y SU INFLUENCIA EN EL MERCADO LABORAL
	Introducción
	Revisión de Literatura
	Remesas, crecimiento económico y desarrollo financiero
	Remesas y mercado laboral

	Aspectos Metodológicos
	Datos
	Estadísticos descriptivos
	Remesas
	Indicadores laborales

	Correlaciones
	Estrategia empírica
	Matching
	Quantile regression


	Resultados
	Ocupación
	Robustez

	Horas trabajadas

	Conclusiones
	Anexos

