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Resumen

En este documento se analiza la transmisién de tasas de interés
internacionales al mercado de depdsitos bancarios en Nicaragua,
mediante la estimaciéon de un modelo de Vectores Autorregresivos
Estructurales (SVAR) cuyos shocks estructurales se identifican
mediante restricciones de signo, usando datos correspondientes al
periodo comprendido entre enero de 2003 y agosto de 2024. Los
resultados sugieren que las tasas de interés pasivas nacionales y
el crecimiento de los depdsitos no reaccionan en el corto plazo
a cambios en las tasas de interés de politica monetaria de la
FED. En el mediano plazo se observa un traspaso significativo
a las tasas de interés pasivas, pero este es limitado y se reduce
de manera importante al utilizar una muestra de datos maés
reciente. Estos resultados son coherentes con la hipétesis de que
la elasticidad precio de la oferta de depédsitos es baja, y de que
los depositantes priorizan factores como la liquidez por encima
de las tasas de interés.

Palabras Clave: Tasas de interés, Politica Monetaria, Sistema
Bancario.
Cddigos JEL: C32, E43, E44.

“El autor pertenece a la Gerencia de Andlisis Financiero del Banco Central de Nicaragua.
El contenido de este documento es de exclusiva responsabilidad del autor y no representa
la posicién oficial del Banco Central de Nicaragua. Para comentarios y/o sugerencias
contactarse al correo: cbejarano@bcn.gob.ni



110 Revista de Economia y Finanzas, Vol. 11, Dic. 202/

1. Introducciéon

Durante 2022, los principales bancos centrales del mundo aumentaron sus
tasas de interés de politica monetaria en un esfuerzo por controlar la inflacion.
Entre diciembre de 2021 y julio de 2023, la Reserva Federal de Estados Unidos
(FED) increment6 sus tasas de interés en diez ocasiones, pasando de 0.25 a
5.25 por ciento. De manera similar, el Banco Central Europeo (BCE) comenzé
los aumentos en julio de 2022, llevando sus tasas desde niveles cercanos a 0
hasta alcanzar 4.50 por ciento en septiembre de 2023.

La evidencia empirica muestra que el incremento de tasas de politica
monetaria en Estados Unidos tiene un efecto negativo sobre su economia
(Caldara & Herbst 2019, Jarocinski & Karadi 2020) y que este se transmite
internacionalmente a través de diferentes canales, principalmente el comercial
y financiero (Cesa-Bianchi & Sokol 2022, Degasperi et al. 2020).

En este documento se analiza la transmisién de tasas de interés internacionales
al mercado de depésitos bancarios en Nicaragua; tema particularmente
relevante porque estos representan la principal fuente de financiamiento
del Sistema Bancario (SB) y una de las principales funciones del Banco
Central de Nicaragua (BCN) es “promover el buen funcionamiento y la
estabilidad del Sistema Financiero”.

Previamente, Clevy (2015) estimé con datos de 1999 a 2013 que un incremento
permanente de 100 puntos base en la tasa LIBOR se traduce en un aumento
de hasta 51.9 puntos base en la tasa de interés pasiva implicita a largo
plazo. Sin embargo, entre 2021 y 2024 la tasa implicita en Nicaragua se
ha mantenido practicamente invariante a pesar del aumento de tasas de
interés internacionales, mientras que los depdsitos del publico registran un
crecimiento sostenido.

En este caso, utilizando datos para el periodo 2003-2024, se estima un
modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR) con dos economias
separadas por un bloque exdégeno. Mediante restricciones de signo, se
identifican shocks externos que generan variaciones en la tasa de politica
monetaria de Estados Unidos.

Los resultados indican que las tasas de interés pasivas nacionales no reaccionan
en el corto plazo a los shocks externos considerados y que, si bien aumentan
con rezago, el traspaso es limitado. Se estima que un incremento persistente
de hasta 100 puntos base en la tasa de interés de la Reserva Federal debido
a un shock de demanda se traduce en un aumento de hasta 44 puntos base
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en la tasa de los Certificados de Depésitos a Plazo (CDP) a 1 ano y de 25
puntos base en la tasa implicita.

Cuando se considera un periodo méas reciente, como el de 2011-2024, los
coeficientes de traspaso disminuyen de forma notable, llegando incluso a no
ser estadisticamente significativos en el caso de la tasa implicita. Ademas, los
resultados en general sugieren que el crecimiento de los depdsitos del piblico
es insensible a variaciones en las tasas de interés externa. Esto es consistente
con la hipédtesis de que la elasticidad precio de la oferta de depdsitos es baja
y que otros factores, como la liquidez, tienen un mayor peso relativo.

El documento se estructura de la siguiente manera: en la seccién 2 se revisa
la literatura relevante; en la seccién 3 se presentan hechos estilizados del
mercado de depdsitos nicaragiiense; en la seccion 4 se describen el método
y los datos utilizados. En las secciones 5 y 6 se presentan y discuten los
resultados obtenidos. Finalmente, en la seccién 7 se presentan las conclusiones
del estudio.

2. Revision de literatura

2.1. Identificacién de shocks macroeconémicos que afectan
las tasas de interés internacionales

Una de las preguntas empiricas més estudiadas en la literatura
macroeconomica es cudl es el efecto de la politica monetaria en la economia;
sin embargo, la estimacion de un efecto causal es un reto metodoldgico debido
a la naturaleza enddégena de la politica monetaria y su respuesta a otros
shocks. En esta linea, Ramey (2016) presenta una revisién exhaustiva de
estrategias de identificacién de shocks macroeconémicos y la estimacion de su
propagacion en la economia, dedicando un capitulo entero a la identificacién
de shocks de politica monetaria.

El autor define un shock macroeconémico como una “fuerza exégena primitiva
que afecta a la economia”, que se caracteriza por: (i) ser no anticipado, (ii)
tener un efecto causal en la economia y (iii) ser independiente de otros shocks.
Bajo esta definicién, Ramey (2016) argumenta que no se tiene una buena
definicién de “shock de politica monetaria” debido a que la politica monetaria
tipicamente estd guiada por una regla.

Romer & Romer (1989) a partir de las actas del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) identificaron las fechas en las
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que la Reserva Federal “intentd ejercer una influencia contractiva sobre la
economia para reducir la inflacién”. Encontraron que la produccién industrial
disminuia significativamente después de una de estas fechas y su indicador
fue rapidamente aceptado como un indicador de perturbaciones de la politica
monetaria.

Sin embargo, Shapiro & Watson (1988) y Leeper (1997) argumentaron que
el método narrativo utilizado por Romer & Romer (1989) no separaba
adecuadamente las perturbaciones exdgenas de la politica monetaria, pues
esta variable ficticia era predecible a partir de valores retardados de la
produccién (o el desempleo) y la inflacién.

Otros investigadores utilizaron informacién sobre los procedimientos
operativos de la autoridad monetaria para especificar la funcién de politica
y, de esta manera, identificar desviaciones respecto a dicha regla (Ramey
2016). Por ejemplo, Christiano et al. (1999) popularizaron el “supuesto
de recursividad” en el contexto de un modelo SVAR con descomposicion
de Cholesky. Este supuesto implica que la politica monetaria reacciona
contemporaneamente a variables como la produccién y los precios, pero que
estas variables responden a la politica monetaria con cierto rezago.

El principal resultado de Christiano et al. (1999) fue que un shock contractivo
de politica monetaria tiene efectos negativos significativos sobre la produccion.
Autores como Coibion (2012) encuentran resultados similares; sin embargo, la
robustez de estos hallazgos se debilita considerablemente cuando se utilizan
muestras del periodo conocido como la Gran Moderacién, el cual se extiende
desde mediados de los anos 80 hasta la crisis financiera de 2008 y se caracteriza
por una baja volatilidad en el ciclo econémico.

Ramey (2016) y Boivin et al. (2010) realizaron una serie de estimaciones
para este periodo y encontraron que los resultados previos no se sostienen,
llegando incluso a observar que un shock de politica monetaria tiene un
efecto expansivo, especialmente en las especificaciones en las que se relaja el
supuesto de recursividad.

Caldara & Herbst (2019) muestran que esta falta de robustez puede asociarse
a la presencia de una fuerte respuesta sistematica de la politica monetaria
a las condiciones financieras, y que no considerar esta reaccién enddgena
induce una atenuacién en la respuesta de todas las variables a los shocks
monetarios. Caldara & Herbst (2019), Jarociiiski & Karadi (2020) y Gertler &
Karadi (2015) controlan esta respuesta endégena a las condiciones financieras
mediante la estimacién de Proxy SVAR y encuentran un efecto econémico
considerablemente adverso de los endurecimientos de la politica monetaria.
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En sintesis, existe evidencia de que un shock de politica monetaria en Estados
Unidos tiene efectos contractivos sobre su economia, pero la literatura también
advierte que identificar este tipo de shocks es complejo, debido a que son
poco frecuentes porque la Reserva Federal suele reaccionar a otros eventos
en su economia.

2.2. Transmisién Internacional

La influencia de la politica monetaria de Estados Unidos en la economia global
ha sido ampliamente estudiada debido a su papel central en los mercados
financieros internacionales y en el comercio mundial. Por ejemplo, Iacoviello
& Navarro (2019), utilizando un panel de 50 economias, encuentran que en
respuesta a un endurecimiento monetario en Estados Unidos, el PIB en las
economias extranjeras se reduce casi tanto como en Estados Unidos, con una
mayor contraccién en las economias emergentes que en las avanzadas.

De manera similar, Cesa-Bianchi & Sokol (2022) y Degasperi et al. (2020)
analizan la transmision de los shocks monetarios de Estados Unidos hacia
otros pafses mediante el uso de modelos VAR y técnicas de identificacion de
alta frecuencia. Sus estudios muestran que los shocks de politica de EE. UU.
provocan efectos de contagio significativos, tanto reales como nominales, que
impactan tanto a economias avanzadas como a mercados emergentes.

Segun lacoviello & Navarro (2019), los modelos de transmisién internacional
de tasas de interés tipicamente enfatizan los canales de tipo de cambio,
comerciales y financieros como los determinantes clave de la respuesta de las
economias extranjeras a los cambios en las tasas de interés en otro pais. En
este documento se analiza especificamente la transmision a través de canales
financieros.

Rey (2015) y Miranda-Agrippino & Rey (2020) argumentan que existe un
ciclo financiero global que determina la evolucién de los precios de los activos
y los flujos de capital, y que uno de los principales determinantes de este ciclo
es la politica monetaria de Estados Unidos, la cual afecta el apalancamiento
de los bancos globales, los flujos de capital y el crecimiento del crédito a nivel
internacional.

De manera tedrica, el modelo Mundell-Fleming (Mundell 1963, Fleming
1962) analiza el comportamiento de una economia abierta integrando los
mercados de bienes, dinero y divisas, destacando las interacciones entre
politica monetaria y movilidad de capital. Segin este modelo, en un régimen de
tipo de cambio fijo los bancos centrales deben ajustar sus tasas de interés para
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mantener la paridad cambiaria frente a cambios en las tasas internacionales.

Frankel et al. (2004) utilizando una amplia muestra de economias en desarrollo
e industrializadas durante el periodo 1970-1999 analiza si la eleccién del
régimen cambiario afecta la sensibilidad de las tasas de interés locales frente
a las internacionales. Sus estimaciones dinamicas muestran que en el corto
plazo las tasas de interés de los paises con regimenes mas flexibles se ajustan
mas lentamente a los cambios en las tasas internacionales, lo que implica
cierta capacidad de independencia monetaria.

Posterior al modelo Mundell-Fleming, se desarrollé el marco teérico de la
La Paridad de Tasas de Interés Ajustada por Riesgo (RAUIP, por sus siglas
en inglés), que introduce el concepto de una prima de riesgo para reflejar
las compensaciones adicionales que los inversionistas exigen por mantener
activos en monedas que consideran mas riesgosas.

2.3. Paridad de Tasas de Interés Ajustada por Riesgo

La Paridad de Tasas de Interés Ajustada por Riesgo establece que:

Sis1— S
iv = if + By <t+gt t> +pi

donde 7; es la tasa de interés doméstica, if es la tasa de interés extranjera

t ) Ut 9
St+1—5S, .., . .

E; (%ﬁ’f) representa la depreciaciéon esperada del tipo de cambio y p; es
i ri i inversié éstica.

la prima de riesgo asociada a la inversién en la moneda doméstica

El ajuste por prima de riesgo surge de los trabajos iniciales de Frankel (1982),
quien incorporé este elemento en la UIP al observar que los diferenciales de
tasas de interés no siempre podian ser explicados por expectativas de tipos
de cambio. Segun Frankel, la prima de riesgo puede derivarse de factores
como la incertidumbre en politicas monetarias, restricciones de mercado y
aversién al riesgo de los inversionistas.

Autores como Engel (1996) y Fama (1984) ampliaron la discusién al
argumentar que las primas de riesgo no solo son significativas, sino que
pueden ser determinantes en mercados emergentes donde los shocks de tipo
de cambio son més frecuentes y los mercados menos liquidos.

En términos empiricos, Chinn & Frankel (1994) demostraron que las primas de
riesgo juegan un papel clave en economias abiertas con regimenes cambiarios
flotantes, especialmente cuando los inversionistas perciben riesgos asociados a
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desequilibrios macroeconémicos. Baillie & Bollerslev (2000) analizaron datos
de series temporales de monedas principales y concluyeron que las primas de
riesgo explican gran parte de las desviaciones de la UIP en el corto plazo.

Sin embargo, estudios como Afat & Frommel (2021) estiman mediante datos
panel que la UIP no se sostiene empiricamente en la mayoria de los casos,
incluso luego de incluir una prima de riesgo variable, representada por los
swaps de incumplimiento crediticio soberano (CDS, por sus siglas en inglés).
Estos hallazgos sugieren que las desviaciones de la UIP no pueden atribuirse
Unicamente a una prima de riesgo variable en el tiempo.

En esta linea, Fama (1984) identificaron que el diferencial de tasas de interés
no predice consistentemente los movimientos del tipo de cambio y, en algunos
casos, la relacién observada es incluso negativa, contradiciendo las predicciones
tedricas. En economias emergentes, Bansal & Dahlquist (2000) mostraron
que las desviaciones son mas pronunciadas debido a factores como la alta
volatilidad del tipo de cambio, la percepcién de riesgo pais y las restricciones
en la movilidad de capital.

Ademas, las barreras a la movilidad de capitales, como controles cambiarios y
costos de transaccién, limitan el arbitraje necesario para que la UIP se cumpla
(Engel & Hamilton 1990) y (Klein & Shambaugh 2008). Estas restricciones son
particularmente relevantes en economias con politicas monetarias restrictivas
o regimenes cambiarios rigidos (Obstfeld & Taylor 2004, Reinhart & Rogoff
2004).

La mayoria de documentos comparan tasas de interés de instrumentos de
deuda soberana o de deuda corporativa (véase por ejemplo Cesa-Bianchi &
Sokol (2022) o Edwards (2010)), pero se hace poco énfasis en tasas de interés
de depdsitos bancarios. En esta linea, se puede destacar a Swiston (2011) y
Mosquera (2023) que analizan esta transmisién en Centroamérica, Ecuador y
Panamad. Los autores estiman que en todos estos paises el traspaso a tasas
pasivas no es completo en el largo plazo, a pesar de ser paises dolarizados.

Especificamente, Swiston (2011) emplea un modelo de Rezagos Distribuidos
Autorregresivos (ARDL, por sus siglas en inglés) y encuentra que, para
Centroamérica en el periodo 2001-2010, el pass-through promedio hacia tasas
de interés pasivas de CDP a 180 dias es cercano a 0.5. Adicionalmente, el
autor encuentra que este coeficiente es ligeramente inferior en comparacion
con Panama (alrededor de 0.7) y mayor que el de Ecuador (aproximadamente
0.36).

Por su parte, Mosquera (2023) estima para Panaméd, con datos del periodo
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2005-2023, que el pass-through hacia las tasas de interés pasivas es significativo
pero incompleto y que disminuye con el plazo de los depdsitos. Para depdsitos
de 1 a 3 meses, los coeficientes son 0.73 y 0.76, respectivamente, mientras que
para depdsitos de 6 meses a 1 ano, el coeficiente se reduce a 0.54 y 0.44. Esto
sugiere una mayor transmisién en el corto plazo, que se debilita conforme
aumenta el horizonte del depdsito.

2.4. Estudios para Nicaragua

Para el caso de Nicaragua, existe poca literatura que examine los efectos de
los aumentos en las tasas de interés externas sobre variables nacionales. En
cuanto a su efecto en variables macroeconémicas, destacan los estudios de
Lépez & Treminio (2017) y Mendieta (2020).

Lépez & Treminio (2017) utilizan un modelo macroeconométrico de corto
plazo (2006-2016) para analizar el efecto de shocks externos en las principales
variables macroeconémicas. Encuentran que un aumento en las tasas de
interés de la FED reduce levemente el crecimiento econémico y afecta
significativamente la acumulacion de reservas internacionales. Estos resultados
dependen de un modelo que asume, de forma implicita, la ausencia de
retroalimentacion entre variables externas.

Por su parte, Mendieta (2020) cuantifica la sensibilidad del crecimiento
econémico y de la tasa de inflacién ante shocks internos y externos, mediante
un modelo VAR bayesiano con restricciones de corto plazo. Sus estimaciones
sugieren que un incremento en las tasas de interés internacionales puede
llevar a un mayor crecimiento econémico en Nicaragua.

Entre los factores que explican este resultado, el autor destaca que la politica
monetaria de EE. UU. es méas contractiva cuando la economia presenta
condiciones de sobrecalentamiento, lo que sugiere que el efecto estimado
no corresponde a un shock exdégeno de politica monetaria, sino que esta
contaminado por la respuesta a otros shocks que incrementan el producto.

El estudio més cercano a la pregunta abordada en este documento es el de
Clevy (2015), que estima la magnitud y velocidad de ajuste de la tasa de
interés pasiva implicita ante cambios en la tasa LIBOR' y la tasa del Banco
Central de Nicaragua (BCN). El autor concluye que, en el corto plazo, el
traspaso de tasas externas es limitado, y que en el largo plazo, la transmision
no es completa.

London InterBank Offered Rate.
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Segun los resultados de Clevy (2015), un incremento permanente de 100
puntos base en la tasa LIBOR se traduce en un aumento de hasta 51.9
puntos base en la tasa de interés pasiva implicita en el largo plazo; ademas,
sus resultados sugieren que una mayor concentracion de mercado reduce el
traspaso de tasas.

No obstante, sus estimaciones enfrentan limitaciones relacionadas con la
muestra de datos. En primer lugar, como advierte el autor, podria haber
sesgo de seleccion al estimar el modelo inicamente con instituciones que
sobrevivieron a la crisis bancaria de 2001, especialmente porque algunas
absorbieron a las que entraron en liquidacién.

En segundo lugar, durante el periodo analizado se desarrollé la Iniciativa para
los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC, por sus siglas en inglés),
que pudo haber reducido las tasas de interés pasivas al disminuir el riesgo
pais (véase Anexo A.l para mas detalles) mientras la tasa LIBOR también
se ajustaba a la baja.

3. Hechos Estilizados

3.1. Caracterizacion de los depésitos del publico en el Sistema
Bancario

Los depésitos del publico son la principal fuente de financiamiento del Sistema
Bancario, representando en la actualidad el 86.9 por ciento del total de sus
pasivos, un nivel que solo fue superado durante el periodo comprendido entre
2002 y 2005. (Véase figura la).

F1GURA 1: Evolucién de los depésitos del piblico

(a) Porcentaje de los pasivos totales (b) Tasa de crecimiento interanual
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.
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En contraste, registraron su menor participacion durante los eventos
sociopoliticos de 2018, periodo en el que los depdsitos del piiblico presentaron
una contraccién significativa. Desde entonces, las obligaciones con el publico
han incrementado de manera sostenida a tasas de crecimiento interanual de
dos digitos.

FigurA 2: Evolucién de los depésitos del puiblico por modalidad

(a) Depésitos a plazo (b) Dep6sitos de ahorro y a la vista
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

Los depésitos del publico se caracterizan por una significativa dolarizacion
financiera, que actualmente alcanza el 68.8 por ciento. Ademés, la
participacién de los certificados a plazo ha disminuido de manera notable,
favoreciendo una mayor concentracién en depdsitos de ahorro y a la vista
(véase figura 2a). Entre 2002 y 2012, los depdésitos a plazo pasaron de
representar mas del 40 por ciento de los depédsitos totales a cerca del 20
por ciento. De forma similar, entre 2018 y 2023, su participacion se redujo
de 25.6 a 17.7 por ciento.

FiGurA 3: Curva de Lorenz de depdsitos del publico

(a) Moneda Nacional (b) Moneda Extranjera
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Nota: Datos al mes de Septiembre 2024.
Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIBOIF.
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La estratificacion de depdsitos por monto evidencia una marcada desigualdad
en la distribucién del saldo por cuenta. Mientras que una gran cantidad de
cuentas poseen saldos bajos, la mayor parte del saldo total de depédsitos en
el Sistema Bancario se concentra en un reducido nimero de cuentas (véase
figura 3). Asimismo, se observa que el mayor uso de depdsitos a plazo y a
la vista es una caracteristica transversal a todos los estratos, aunque mas
marcado en las cuentas de menor denominacién (véase tabla 1).

TABLA 1: Estratificacion de depésitos del publico en el SB por moneda y
tipo de depdsito

Moneda Nacional Moneda Extranjera
Hasta Mas de Hasta Mis de

50mil 5 50 mil €8 WM 5 i Uss 5 miluss Ut

A la vista Cantidad 1,302,438 72,688 1,375,126 849,741 88,388 938,129
y de ahorro  Saldo 4,610.0 66,644.5  71,254.5 457.6 2,784.0 3,241.6
A plazo Cantidad 569 1,475 2,044 9,612 18,009 27,621
Saldo 20.7 2,186.1 2,206.8 27.2 1,135.9 1,163.1

Total Cantidad 1,303,007 74,163 1,377,170 859,353 106,397 985,750
Saldo 4,630.7 68,650.6  73,281.3 484.8 3,919.9 4,404.7

Nota: Cantidad en niimero de cuentas, Saldo en millones de la moneda correspondiente. Datos al
mes de septiembre 2024.
Fuente: Elaboracién propia con datos de SIBOIF.

Al mes de septiembre de 2024 se registran aproximadamente 1.38 millones
de cuentas bancarias denominadas en moneda nacional. De estas, solo 74.1
mil (5.4 %) presentan un saldo superior a 50 mil cérdobas, y apenas 2 mil
(0.1%) corresponden a depdsitos a plazo. Adicionalmente, del saldo total de
depdsitos en moneda nacional, el 93.7 % se concentra en cuentas con saldos
mayores a 50 mil cérdobas, pero tinicamente el 3.0 % corresponde a depdsitos
a plazo.

En moneda extranjera, de las 986 mil cuentas bancarias, 859.4 mil (89.0 %)
tienen saldos inferiores a 5 mil délares?, de las cuales solo 9,612 corresponden a
depdsitos a plazo. Por otro lado, de las 106.4 mil cuentas con saldos superiores
a b mil ddlares, 88.4 mil (83 %) son depdsitos a la vista y de ahorro, los cuales
concentran el 72 por ciento del saldo total de este subgrupo.

Finalmente, el balance sectorial del Sistema Bancario (tabla 2) muestra
que casi la totalidad de los depdsitos pertenece a residentes (principalmente
hogares y empresas). Esto sugiere que los depdsitos en el SB no estdn expuestos
a flujos de capital provenientes del exterior en busqueda de rendimiento.

2Este es el menor estrato que publica la SIBOIF.
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TABLA 2: Balance sectorial de depdsitos del SB

Etiquetas de fila A la vista y de ahorro A Plazo Total
Residentes 199,813.33  51,457.00  251,270.33
Sociedades no Financieras (Empresas) 73,633.28  11,640.33 85,273.61
Otros del Sector Privado (Hogares) 95,858.26  26,892.11  122,750.36
Sociedades Financieras 3,322.21 6,251.14 9,573.35
Gobierno General 26,999.58 6,673.41 33,672.99
No residentes 458.60 641.98 1,100.56
Total general 200,271.93 52,098.98 252,370.89

Nota: En todo el documento se analizan obligaciones con el publico, pero el balance sectorial
considera bajo el concepto de depdsitos aquellos depdsitos pertenecientes a instituciones financieras
y organismos internacionales, por lo que esta cifra es diferente (superior) a las reportadas en el
resto del documento. Cifras al mes de agosto 2024 y expresadas en millones de cérdobas.

Fuente: Elaboracién propia con datos de BCN.

3.2. Caracterizacion de tasas de interés pasivas

La tasa de interés pasiva promedio ponderado publicada por el BCN
corresponde a la tasa de interés de “colocaciones de depdsitos”, ponderando
por los montos colocados en cada mes por cada institucion. En general, se
observa que las tasas de CDP exhiben un comportamiento muy similar sin
importar el plazo y la moneda (véase figura 4).

F1GURA 4: Tasas de interés pasivas promedio ponderado de CDP

(a) Moneda Nacional (b) Moneda Extranjera

Porcentaje
Porcentaje

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
Fecha Fecha

* 1Afio — 3 Meses -~ 6 Meses * 1Afo — 3 Meses - 6 Meses

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

Durante 2010 estas reflejaron un importante ajuste a la baja y se mantuvieron
estables hasta 2018, periodo en el que el Sistema Bancario incrementé sus
tasas de CDP con el objetivo de aminorar los retiros de depdsitos derivados
de los eventos sociopoliticos. Posteriormente, en 2021 las tasas de interés se
normalizaron y desde 2023 exhiben una leve tendencia al alza.

No obstante, a septiembre de 2024 los depdsitos a plazo representan solamente
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el 18.8% del total de depdsitos y la tasa de interés de “colocaciones” de
ahorro se ha mantenido sin variaciones significativas desde 2011 (véase figura
5). Esto implicaria que las tasas de interés promedio ponderado no capturan
apropiadamente el coste financiero de los depdsitos.

FIGURA 5: Comparativo de tasas de interés pasivas

8

Porcentaje
s o

N

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
Fecha

e CDPalAfioenME  — Ahorroen ME --- Implicita

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

Una medicién alternativa es la tasa implicita, la cual relaciona el gasto
financiero efectivo por depdsitos con el saldo total de los mismos. Al contrastar
la tasa implicita con las tasas promedio ponderado (véase figura 5), se puede
identificar que esta tiene mayor similitud con la tasa de ahorro, excepto para el
periodo previo a 2011, en el que los CDP tenian una mayor representatividad.

En este sentido, la tasa implicita es més apropiada para medir el coste
financiero del Sistema Bancario. No obstante, esta serie tiene como desventaja
que presenta una mayor inercia en comparacién con las tasas promedio
ponderadas, ya que incorpora el costo de todos los depdsitos colocados
hasta el momento de su medicién. Adicionalmente, esta tasa depende de la
composicién de depdsitos, que ha cambiado a lo largo del tiempo.

4. Método

La estrategia empirica consiste en estimar un modelo de Vectores
Autorregresivos Estructural (SVAR, por sus siglas en inglés), que incluye
a dos economias (Estados Unidos y Nicaragua) separadas por un bloque
exdgeno y cuyos shocks estructurales son identificados a través de restricciones
de signo siguiendo la literatura pertinente. En esta seccién se brinda un mayor
detalle del modelo, los datos y la estrategia de identificacién a implementar.
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4.1. Modelo de SVAR dos paises

Un modelo SVAR de dos economias puede ser escrito de la siguiente manera:

vs| _fetsw et [vs) | (s s [4]
o I A 0] N S I P e

Donde Y}’ es un vector de n; variables endégenas en el periodo ¢ para el pafs
i, mientras que €; es un vector de n; shocks estructurales en la economia i
que no son observables. Las matrices ® y B, ambas de dimensiones n; * n;,
contienen coeficientes que determinan cédmo la economia ¢ afecta a la economia
Jj, tanto de manera contempordnea (B]) como rezagada (®}). Considerando
que Nicaragua es una economia pequena y abierta, se impone un bloque
exdgeno contemporaneo (B%}? = ) y rezagado (@1[{5 (L) = 0) para eliminar
cualquier efecto del pais local sobre el externo.

4.2. Datos

Para el caso de Estados Unidos (vector Y,V se utiliza la tasa de rendimiento
a 1 ano de los bonos del tesoro (como indicador de politica monetaria), la
tasa de variacion interanual del indice de precios al consumidor y la tasa de
desempleo. Por su parte, para el caso de Nicaragua (vector Y1) se considera
el crecimiento interanual de depdsitos bancarios totales, la tasa de interés
promedio ponderado de CDP en Moneda Extranjera (ME) a 1 ano y la tasa
de interés implicita de depdsitos.

Finalmente, la muestra de datos comprende el periodo enero 2003 hasta
agosto 2024, evitando asi, la crisis bancaria del 2000 y mitigando el potencial
efecto sobre las tasas nacionales de la Iniciativa HIPC. Las series de Estados
Unidos fueron extraidas de la Reserva Federal de St. Louis (FRED por sus
siglas en inglés) y las de Nicaragua provienen del BCN.

4.3. Estrategia de identificacién: Restricciones de Signo

La ecuacién 1 no puede ser estimada de manera directa debido a que los
shocks estructurales no son observables. En cambio, se estima una versién
reducida del modelo en la que los errores de estimacién (ui) se asocian a los
shocks estructurales de la siguiente manera:
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] _[ees o | [+ o
T v R B

Se identifican 2 shocks externos que generan variaciones en las tasas de
interés externas mediante restricciones de signo sobre la matriz ng : uno
enddgeno en el que la FED reacciona a cambios en la demanda agregada y uno
exdgeno en el que el ajuste de tasas no se debe a condiciones internas de su
economia, sino por objetivos estratégicos o shocks externos. Las restricciones
a considerar se basan en los resultados de estudios como Cesa-Bianchi &
Sokol (2022), Jarociniski & Karadi (2020) o Gertler & Karadi (2015).

Especificamente, el shock enddégeno se caracteriza por una expansion de
la demanda agregada, lo que provoca una reduccién en el desempleo y un
aumento en la inflacién. Estas condiciones llevan a la FED a incrementar la
tasa de politica monetaria como respuesta para contener el desequilibrio en
la demanda. Por otro lado, el shock exdgeno de politica monetaria se define
por un aumento en la tasa de interés externa, que resulta en un incremento
en el desempleo y una disminucion en la inflacién.

TABLA 3: Restricciones de signo de shocks externos

Endégeno Exdégeno

Desempleo (u) - +
Inflacién (7) + -

Tasa de politica (i™) + +
Crecimiento de depdsitos SR SR
Tasa de CDP SR SR
Tasa pasiva implicita SR SR

Nota: SR = Sin Restriccién.
Fuente: Elaboracién propia.

Este documento tiene como objetivo analizar el efecto de shocks externos en
el mercado de depédsitos bancarios en Nicaragua, por tanto, no se restringe
la reaccién de las variables nacionales (matriz B(]]Vélw) La tabla 3 resume las
restricciones de identificacién de los shocks externos. Finalmente, la matriz de
shocks internos (BYF) se identifica mediante una descomposicién de Cholesky
y se agrupa bajo el término de shock “Local” por simplicidad.

Se debe senalar que estas restricciones corresponden a una versién simplificada
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respecto a Cesa-Bianchi & Sokol (2022), Jarocinski & Karadi (2020) o Gertler
& Karadi (2015). Por ejemplo, Cesa-Bianchi & Sokol (2022) discuten que
la reaccion de la actividad econdémica y de la inflacién ante un shock de
demanda y financiero es muy similar, pero que la naturaleza del shock es
distinta debido a la reaccion de los spreads de tasas de interés.

De manera similar, Jarocinski & Karadi (2020) senalan que existen shocks
de informacién provenientes de la FED, como perspectivas a futuro de la
economia, que pueden tener efectos similares a un shock de demanda. En
este documento no se hace hincapié en qué generd este ajuste en la demanda
agregada, solamente se pretende distinguir decisiones de politica monetaria
exégenas y enddgenas por parte de la FED.

5. Resultados

5.1. Importancia de las tasas externas a la dinamica del
mercado de depdsitos nacionales

En esta seccion se presentan los resultados del modelo, comenzando con la
Descomposicién de la Varianza del Error de Pronéstico (FEVD por sus siglas
en inglés). Esta permite identificar la contribucién relativa de cada shock
estructural a la variabilidad de las variables end6genas, como se muestra en
la figura 6.

F1GurA 6: Descomposicién de la Varianza del Error de Prondstico

Inflacion (EE.UU.) Tasa de desempleo (EE.UU.) Tasa de politica monetaria (EE.UU.)
100.0 100.0 100.0
o 80.0 o 80.0 o 800
2 600 2 600 2 600
19 v 19
; 40.0 % 40.0 g 40.0
& 200 = 200 = 200
0.0 0.0 0.0
12 24 36 48 60 12 24 36 48 60 12 24 36 48 60
Tasa de CDP (NI) Tasa implicita (NI) Crecimiento de Depositos (NI)
100.0 100.0 100.0
o 800 o 80.0 @ 800
o] < ]
£ 600 £ 600 £ 600
15 v v
= 400 g 40.0 g 40.0
A~ 200 A~ 200 & 200
0.0 0.0 0.0
12 24 36 48 60 12 24 36 48 60 12 24 36 48 60

Il Endogena [l Exogena Local

Nota: Eje horizontal medido en meses.
Fuente: Elaboracién propia.
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Las estimaciones indican que los shocks que generan una respuesta enddgena
en la tasa de interés de la FED explican mas del 70 por ciento de su
varianza total. En contraste, los aumentos exégenos tienen menor relevancia,
representando cerca del 12 por ciento de la varianza.

La FEVD sugiere que, en el corto plazo, la varianza de las tasas de interés
nacionales y del crecimiento de los depdsitos se explica casi exclusivamente
por shocks internos. A partir del primer ano, los incrementos endégenos en
las tasas externas comienzan a influir en las tasas nacionales, destacando su
efecto en la tasa de CDP. Después de cinco anos, este shock representa el 40
por ciento de la varianza de la tasa de CDP y el 32 por ciento de la varianza
de la tasa implicita. En contraste, la influencia de las tasas externas sobre el
crecimiento de los depdsitos no es significativa en ningun horizonte temporal.

Por otra parte, en las figuras 7 y 8 se presenta la Descomposicién Histérica de
shocks, que permite identificar la contribucién relativa de cada shock, pero en
la evolucion de las series a lo largo del tiempo. De manera similar a las FEVD,
estas reflejan que la mayoria de cambios en la tasa de politica monetaria
externa corresponden a respuestas endégenas ante shocks a la demanda.

Por ejemplo, durante la crisis financiera de 2008 la tasa de desempleo en
Estados Unidos pasé de 5% en diciembre de 2007 a 10% en octubre de
2009, mientras que la inflacién pasé de 4.1 % a -2.1 % en septiembre de 20009.
En respuesta a la crisis, la FED redujo dréasticamente sus tasas de interés,
llevédndolas a un rango de 0-0.25 % en diciembre de 2008, y lanz6 una serie
de programas de estimulo econémico para apoyar la recuperacion.

F1GURA 7: Descomposiciéon Histérica de series de EE.UU.

Inflacion Tasa de Desempleo Tasa de Politica Monetaria
o 00 o 80 2 30
2 g 2
g 4.0 g 6.0 g 20
[~ [~ [~
§ 2.0 i‘j 4.0 § 1.0
£ 00 £ 20 £
= 0. = 2 2 0.0
£ 2 2
£ .20 2 00 Z 10
=] =] s
&~ 40 & 20 = 0
2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020

Il Endogena [l Exogena Local

Nota: Medido como puntos porcentuales de desvio respecto al promedio muestral.
Fuente: Elaboracién propia.

Por su parte, en 2020 la pandemia del coronavirus llevé a la interrupcion
abrupta de la actividad econémica mundial debido al confinamiento y afecté
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negativamente el comercio internacional (Hayakawa & Mukunoki 2021). En
respuesta, los bancos centrales de economias avanzadas redujeron sus tasas
de interés a minimos histéricos y lanzaron programas de compra de activos
para estimular la economfa (Canti et al. 2021).

Finalmente, en el periodo post-pandemia, las economias enfrentaron fuertes
presiones inflacionarias debido a cuellos de botella en las cadenas de
suministro, el aumento de precios de materias primas y la recuperaciéon
acelerada de la demanda. Para contrarrestar estas presiones, los bancos
centrales de economias avanzadas aumentaron sus tasas de interés (FED
2022, ECB 2022), iniciando un ciclo de endurecimiento monetario (IMF 2022).

En linea con los resultados de las FEVD, la descomposicién histérica (figura
8) de variables en Nicaragua sugiere que el crecimiento de los depésitos
no reacciona de manera significativa ante cambios en tasas externas. En
contraste, los shocks que generan una reaccion endégena de la tasa de politica
externa si afectan significativamente las tasas de interés pasivas.

En 2007, la tasa de interés de los CDP se desvid en 2 puntos porcentuales
de su promedio muestral, de los cuales el modelo atribuye la mitad a shocks
externos. Entre 2008 y 2010, la contribucién de los shocks externos a las tasas
pasivas disminuyé debido a la reduccion de las tasas de interés internacionales
en respuesta a la crisis financiera global.

FicurA 8: Descomposicién Histérica de series de Nicaragua

Tasa de CDP Tasa implicita Crecimiento de Depdsitos
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Nota: Medido como puntos porcentuales de desvio respecto al promedio muestral.
Fuente: Elaboracién propia.

Sin embargo, el modelo sugiere que durante ese periodo hubo shocks internos
que contrarrestaron estas presiones a la baja. A finales de 2010, estos shocks
internos se revirtieron de manera abrupta, asociados probablemente a que los
depdsitos del piblico registraron un crecimiento interanual de hasta el 30 por
ciento mientras el SB se mostraba reacio a emitir crédito (Bejarano 2023).
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Entre 2011 y 2017, las tasas de CDP se mantuvieron bajas y estables debido
a las tasas internacionales reducidas. En 2018-2019, las tasas nacionales
aumentaron significativamente, principalmente por eventos sociopoliticos
y, en menor medida, por el ajuste gradual de tasas externas de la FED.
Desde 2020, las tasas de CDP se redujeron por factores externos ligados a la
pandemia, pero comenzaron a subir en 2023 debido al aumento de tasas de
la FED para controlar la inflacién.

Finalmente, aunque factores externos han impulsado el crecimiento de
las tasas de CDP, shocks internos asociados al crecimiento sostenido de
depdsitos, especialmente en cuentas de bajo costo financiero, han mantenido
la estabilidad de la tasa pasiva implicita.

En sintesis, las estimaciones sugieren que el crecimiento de depdsitos depende
mayormente de factores internos y que las tasas pasivas reaccionan a tasas
externas solo en el mediano plazo, cuando estas reflejan cambios enddégenos
en la demanda agregada, no decisiones exégenas de politica monetaria de
EE.UU.

5.2. Estimacién del traspaso de tasas

El traspaso de tasas de interés se estima mediante las Funciones Impulso
Respuesta® (FIR), que representan graficamente la reaccién de las variables
ante la materializacion de los shocks analizados. La figura 9 muestra la FIR
ante un shock externo de demanda agregada, el cual genera una respuesta
endogena en las tasas de la FED. Se analiza este shock porque segin los
resultados de la seccién anterior, es el mas relevante para el fenémeno
estudiado.

Esta figura muestra que en el corto plazo las variables nacionales no reaccionan
y que si bien las tasas de interés pasivas presentan un incremento significativo
en el mediano plazo (luego del primer afo), el traspaso es incompleto. Se
estima que un aumento persistente de 100 puntos base en la tasa de interés
de la FED* debido a un shock de demanda genera un incremento méximo de
44 puntos base en la tasa de CDP a un ano y de 25 puntos base en la tasa
implicita.

3Todas las FIR fueron normalizadas para que la reaccién de la tasa de politica monetaria
alcance un valor méximo de 100 puntos base, facilitando asi las comparaciones.
404lculo basado en las medianas de las FIR
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FicUurA 9: Funcién Impulso Respuesta ante un shock de demanda agregada
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Nota: La linea negra sélida representa la mediana y las dreas sombreadas corresponden a los
intervalos de confianza al 68 y 90 por ciento.
Fuente: Elaboracién propia.

Adicionalmente, se evaltia el traspaso de tasas de interés considerando una
submuestra para el periodo 2010-2024 (figura 10). En esta submuestra,
el traspaso disminuye notablemente a pesar de que su efecto en Estados
Unidos es muy similar. Un shock de la misma magnitud genera un aumento
significativo en la tasa de interés de CDP de 28.8 puntos base, mientras
que el efecto sobre la tasa implicita y el crecimiento de los depésitos no es
estadisticamente diferente de cero.

F1cUurA 10: Funcién Impulso Respuesta ante un shock de demanda agregada
utilizando una submuestra
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Nota: La linea negra sélida corresponde a la mediana de la estimacién con datos de 2010 a 2024,
mientras que la linea punteada corresponde a la estimacién principal con datos de 2003 a 2024. Las

dreas sombreadas corresponden a los nuevos intervalos de confianza al 68 y 90 por ciento.
Fuente: Elaboracién propia.

Clevy (2015) estima con datos de 1999-2013 que un incremento permanente
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de 100 puntos base en la tasa LIBOR se traduce en un aumento de hasta
51.9 puntos base en la tasa de interés pasiva implicita en el largo plazo; pero
en este documento se estiman coeficientes de traspaso considerablemente
inferiores. En la siguiente seccién se discute una posible explicacién a estos
resultados.

6. Discusion

Bajo el supuesto de que todo lo demés permanece constante, un incremento
en las tasas de interés internacionales deberia incentivar a los depositantes
a trasladar sus recursos al exterior en busca de mayores rendimientos. Esto
generaria presion al alza sobre las tasas pasivas nacionales si el Sistema
Bancario busca retener a estos depositantes, o podria resultar en una reduccién
del saldo de depésitos si este decide no ajustar sus tasas de interés.

Sin embargo, los resultados presentados en este documento no respaldan
dicho planteamiento. Una posible explicacion es que la elasticidad precio de
la oferta de depodsitos es baja. De acuerdo con las cifras presentadas en la
seccion 3.1, un elemento que sustenta esta hipotesis es que la mayoria de los
depositantes no dispone de los recursos necesarios para optar por un CDP, y
quienes si cuentan con dichos recursos parecen preferir instrumentos liquidos
por motivos transaccionales.

En esta linea, segun cifras de la encuesta global Findex del Banco Mundial
para 2021 (véase Bejarano (2024)), en Nicaragua solo el 25.9 por ciento de
las personas posee una cuenta bancaria, una proporcion considerablemente
inferior al promedio® de la regién Centroamericana, Panamé y Reptblica
Dominicana (CAPARD), que asciende al 44.4 por ciento. Ademads, cerca de
la mitad de quienes tienen una cuenta la abrié para recibir salarios, y mas
del 60 por ciento de quienes no poseen una senialaron que la falta de recursos
suficientes es la principal razén para no abrirla.

Adicionalmente, se observa que casi la totalidad de los depdsitos bancarios
estd en manos de residentes, lo que reduce la exposicién del SB a cambios
en los flujos de capital extranjero. Por otra parte, las estimaciones muestran
que el traspaso de tasas de interés ha disminuido con el tiempo, posiblemente
asociado al cambio en la composiciéon de los depédsitos hacia una mayor
proporcién de depdsitos corrientes.

5Promedio simple de cada pafs incluyendo a Nicaragua.

129



130 Revista de Economia y Finanzas, Vol. 11, Dic. 202/

7. Conclusiones

El objetivo en este documento es analizar la transmisién de tasas de interés
externas al mercado de depdsitos nicaragiiense, motivado por el hecho de
que a pesar del incremento de tasas externas a partir de 2022, los depdsitos
del publico continiian creciendo y las tasas de interés no han incrementado
significativamente.

Este tema es relevante porque los depésitos del piiblico constituyen la principal
fuente de financiamiento del Sistema Bancario en Nicaragua. Para alcanzar
este objetivo se estima un modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales
(SVAR), cuyos shocks estructurales se identifican mediante restricciones de
signo, utilizando datos del periodo enero de 2003 a agosto de 2024.

Los resultados sugieren que las tasas de interés pasivas nacionales no
reaccionan en el corto plazo a los shocks externos considerados y que, aunque
aumentan con rezago, el traspaso es incompleto. En promedio, se estima que
un incremento persistente de hasta 100 puntos base en la tasa de interés
de la Reserva Federal, causado por un shock de demanda, se traduce en un
aumento de hasta 44 puntos base en la tasa de los CDP a 1 ano y de 25
puntos base en la tasa implicita.

Al analizar el periodo 2011-2024, los coeficientes de traspaso disminuyen
significativamente, siendo incluso no significativos en el caso de la tasa
implicita. Asimismo, los resultados sugieren que el crecimiento de los depdsitos
del publico es insensible a las variaciones en las tasas de interés externas.
Esto es consistente con la hipétesis de que la elasticidad precio de la oferta
de depdsitos es baja, y de que los depositantes priorizan factores como la
liquidez por encima de las tasas de interés.
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A. Anexo

A.1. Iniciativa para los Paises Pobres Altamente Endeudados
(HIPC por sus siglas en inglés)

En 1998 el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI) lanzaron
la Iniciativa para los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC por sus
siglas en inglés). El propdsito principal de esta iniciativa era proporcionar
alivio de la deuda a los paises que cumplian criterios estrictos de elegibilidad
y desempeno, incluyendo la implementacién de politicas de ajuste econémico
y reformas estructurales para fomentar el crecimiento y reducir la pobreza.

Nicaragua fue incluida en la Iniciativa HIPC en 2000 y alcanzé el “Punto
de Decisién” en ese mismo ano, por lo que fue elegible para recibir alivio
provisional de la deuda mientras implementaba reformas y politicas acordadas
con el Banco Mundial y el FMI. Luego de cumplir con los requisitos necesarios,
Nicaragua lleg6 al “Punto de Culminacién” en 2004, momento en el cual se
le concedié un alivio completo e irrevocable de la deuda bajo los términos de
la Iniciativa HIPC (BCN 2005). Como resultado, la razén de deuda piiblica
a PIB se redujo del 169 por ciento en el ano 2000 al 86 por ciento en 2006,
periodo durante el cudl la tasa de interés implicita de depdsitos registré una
reduccion gradual del 7 a cerca del 3 por ciento (véase figura A.1).

Anexo A.1: Tasa de interés pasiva implicita y tasa Libor

S = oW A w
1

ene- dilc- mlw- olct— selp- d};ﬂ- j\lll— juln— m;ty- zll:u'— mlar- felh- ellwe- dilc- n(;v- oclt- selp— aéo- _jl:l]- juln- mlay—
95 95 96 97 98 99 00 Ol 02 03 04 05 06 06 07 08 09 10 11 12 13

= Pasiva SFN —— Libor 12M
Fuente: Clevy (2015).
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A.2. Resultados complementarios 2003-2024

Anexo A.2: Funcién Impulso Respuesta ante un shock de politica monetaria

Inflacion (EE.UU.) Tasa de desempleo (EE.UU.) 2Toa\sa de politica monetaria (EE.UU.)
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Nota: La linea negra sélida representa la mediana y las dreas sombreadas corresponden a los

intervalos de confianza al 68 y 90 por ciento.
Fuente: Elaboracién propia.

A.3. Resultados complementarios 2010-2024

Anexo A.3: Descomposicién de la Varianza del Error de Pronéstico

Inflacion Tasa de desempleo Tasa de politica monetaria
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o 800 o 800 o
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Nota: Eje horizontal medido en meses.
Fuente: Elaboracién propia.
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A 4.

Ejercicio de robustez

Anexo A.4: Funcién Impulso Respuesta ante un shock externo de:
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Nota: La linea negra sélida representa la mediana y las
los intervalos de confianza al 68 y 90 por ciento.
Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo A.5: Descomposicion histérica de variables
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Nota: Medido como puntos porcentuales de desvio respecto al promedio muestral.
Fuente: Elaboracién propia.
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