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Determinantes del Spread Bancario en Nicaragua®

Resumen

Durante la ¢ltima década, la industria de los servicios financieros se ha caracterizado por realizar
un proceso de transformaciones estructurales, en paises industriales, economias emergentes y de
bajo ingreso, el cual estd conduciendo a un fenémeno de consolidacién. Referente a los paises
emergentes y de bajo ingreso como Nicaragua, la consolidaciéon ha sido parte de la resiliencia
que estos han exhibido después de atravesar agudos periodos de “stress” tales como: quiebras
bancarias e incertidumbre politica.

Dadas las transformaciones anteriores y la relevancia del sistema financiero, existe un fuerte
interés por entender e identificar cudles son los determinantes de uno de los principales
indicadores del funcionamiento de la banca nicaragiense: el spread de intermediacién financiera.
El spread financiero es un indicador de la eficiencia con la cual se intermedian los fondos de
ahorro e inversién, los cuales a su vez determinan el crecimiento de largo plazo de la economia.

Para contestar la interrogante anterior, se realizé un andlisis de datos de panel con la informacién
del sistema financiero nacional utilizando una metodologia similar a otros estudios previamente
elaborados para Latinoamérica. La metodologia consiste en considerar un conjunto de variables
(microeconémicas, macroeconémicas e institucionales) que teéricamente inciden en el spread y
evaluar su impacto en el caso especifico de Nicaragua.

Los bancos son modelados como agentes aversos al riesgo que actéan como “dealers” en un
mercado de entrega instantdnea de créditos y depdsitos. El banco al mantener activos iliquidos
corre el riesgo de quedar descalzado en momentos de excesiva demanda de créditos o
insuficiente oferta de depdsitos. Por lo tanto, el banco establece las tasas activas y pasivas con el
propdsito de maximizar una funcién objetivo de media-varianza de su riqueza al final del periodo.

La parametrizacién econométrica reconocié que el spread financiero es funcién de: un factor
caracteristico de cada banco (el cual internaliza elementos no observables tales como: el poder
de mercado, la aversién al riesgo y la gobernancia corporativa de cada entidad financiera), un
conjunto de variables microeconémicas especificas de cada banco (las cuales describen la
estructura subyacente de cada banco) y un conjunto de variables macroeconémicas que afectan
al sistema en su totalidad.

Los resultados obtenidos muestran la fuerte influencia de la incertidumbre macroeconémica y de
la estructura microeconémica, caracterizada por un elevado grado de concentracién y una
estructura poco competitiva, la cual repercute en el sistema bancario a través de aumentos en los
costos de intermediacién, afectando directamente los costos de las inversiones y el crecimiento
potencial de largo plazo de la economia.

Clasificacién JEL: G21; E44; L13

" Documento presentado en Lima, Per, en la X Reunién de la Red de Investigadores de Bancos Centrales
del Continente Americano, organizada por el CEMLA y auspiciada por el Banco Central de Reserva del
Perd. Documento publicado en la revista MONETARIA, Volumen XXIX, Ndmero 2, Abril-Junio 2006,
CEMLA.
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1. Introduccién

Durante la Gltima década, la industria de los servicios financieros se ha caracterizado
por presentar un proceso de transformaciones estructurales, tanto en paises industriales
y economias emergentes como en paises de bajo ingreso, el cual ha conllevado a un
proceso de consolidacién. Si bien los procesos de transformacién en los paises
industrializados han tenido mayoritariamente su fuente en el continuo adelanto en la
tecnologia de la informacién, en los procesos de desregulacién y globalizacién, y en
conductas de maximizacién de beneficios, en los pafses emergentes y de bajo ingreso,
los detonantes han sido claramente otros. En efecto, si se entiende por “resiliencia” la
facultad que tiene una persona o un sistema para sobreponerse a situaciones adversas
y seguir operando, se puede decir que el proceso de consolidaciéon que han mostrado
los sistemas bancarios de las economias emergentes y de bajo ingreso es parte de la
resiliencia que estos han exhibido después de atravesar agudos periodos de quiebras
bancarias y de riesgo sistémico.

Dada la importancia del sistema financiero, en la actualidad existe un fuerte interés por
parte de las autoridades para entender mejor su comportamiento y de saber cudles son
las variables que afectan su estructura subyacente.

El sector financiero cumple un rol fundamental en el funcionamiento de la economia a
través de la intermediacién de los fondos de ahorro e inversién, los cuales a su vez
determinan el crecimiento de largo plazo de una economia. Por lo tanto, se puede
decir que los bancos ejercen una influencia importante tanto en la asignacién  del
capital como en el reparto de riesgo y en el crecimiento econémico. Desde el punto de
vista tedrico, es la idea de “escasez de fondos” la que puede ayudar a explicar el rol
de la intermediaciéon financiera en el desarrollo econémico: “las economias
subdesarrolladas que tiene un bajo nivel de intermediacién y mercados financieros
poco liquidos tienden a no ser capaces de encauzar eficientemente los fondos de
ahorro.”’

El spread o margen de intermediacién es una variable clave en la descripcion del
funcionamiento del sistema financiero. ComiUnmente se cree que la existencia de altos
spreads puede estar indicando la existencia de ciertas ineficiencias de mercado que
generan desincentivos al proceso de ahorro e inversiéon de la economia. Entender
cudles son los determinantes del spread bancario permitird orientar las medidas de
politica destinadas a eliminar las fuentes de las ineficiencias que puedan existir en el
mercado financiero sin crear distorsiones adicionales.

Por otro lado, es cierto que tener spread bajos puede ser sinébnimo de eficiencia, sin
embargo algunos autores han argumentado que el tener spreads bajos al momento de
enfrentar una crisis financiera lleva a la liquidacién o, al menos, a la infervencién de
algunos bancos por parte de las autoridades correspondientes. Empiricamente se ha

! Freixas (2002).
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visto que bancos con spread altos tienen una mayor capacidad para sobrevivir a crisis,
y teéricamente, existe por parte de los deudores una disposicién a pagar intereses mds
altos al desear construir una relacién de largo plazo con su banco, puesto que esta
relacién los protege de insolvencia en caso de crisis.

El principal objetivo de este trabajo es identificar en forma empirica los determinantes
econémicos de los spreads en la banca nicaragiense. Similarmente a otros estudios
previamente realizados para Latinoamérica, los factores que determinan los spreads
bancarios pueden ser clasificados como factores de cardcter microeconémico (los
cuales se refieren bdsicamente a la administracién de los bancos comerciales, al
manejo de riesgo y a la estructura del mercado), factores macroeconémicos (politica
monetaria e inflacién, politica cambiaria, y entorno exterior) y factores institucionales
(tales como legislacién bancaria y supervisién).Dado que la relevancia de los factores
antes mencionados para explicar la dindmica del spread ha sido demostrada por la
teoria, el saber cual de ellos se aplican mejor a la banca nicaragiense es una
pregunta empirica.

Para contestar a esta interrogante, se procederd a analizar datos del sistema financiero
nacional comprendido entre enero 1997 a septiembre 2004, incluyendo en el grupo de
andlisis solamente a los bancos que estdn en funcionamiento a esta fecha, obviando
los bancos quebrados.

El andlisis econométrico de los datos se realizard partiendo del modelo teérico de Ho y
Saunders (1981) y usando una metodologia similar a la empleada en Brock y Rojas-
Suérez (2000) para paises latinoamericanos, la cual considera un conjunto de variables
que tedricamente se piensa que inciden en el spread y evalta su impacto mediante un
anélisis de datos de panel.

La principal ventaja que ofrece este tipo de formulacién respecto a los trabajos
recientes basados en modelos de maximizacién de la firma, es que permite la
separacién de los efectos de las variables derivadas de la gestién del negocio bancario
y del componente sistémico contenido en variables macroeconémicas que pueden estar
afectando el comportamiento del spread.

2. Definicién del Spread Bancario

Para todo estudio que pretenda analizar el proceso de intermediacién financiera, una
clara definicién de cémo se cuantificard el spread es esencial debido a la gran
sensibilidad de los resultados y de las conclusiones ante cambios en las definiciones.
Teéricamente la medicion  del spread bancario trata de capturar el costo de la
intermediacién financiera; es decir, la diferencia entre lo que los bancos les cobran a
los agentes con escasez de fondos (los prestatarios) y lo que les pagan a agentes con
excesos de fondos (los depositantes). Si bien el concepto tedrico de costo de
intermediacién financiera es relativamente claro, su implementacién empirica requiere
de un andlisis cuidadoso acerca de cuales son los objetivos del investigador.
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Primeramente, es necesario definir si se utilizardn tasas de interés marginales o bien
tasas implicitas. Las tasas marginales son tasas contractuales o pactadas entre la
instituciéon bancaria y sus clientes. Se suele pensar que estas tasas tienen la ventaja de
reflejar con mayor rapidez el impacto del entorno macroeconémico sobre la dindmica
de los precios en el mercado de depésitos y de créditos. Sin embargo, la principal
desventaja de estas tasas es que los bancos no adjudican una sola tasa activa y pasiva,
sino que existe un amplio espectro de tasas que se pactan de acuerdo con el segmento
de mercado y al tipo de cliente al cual se dirige, y pocas veces se tiene acceso al
detalle de esa informacién. Por otro lado, este tipo de tasas no toma en cuenta las
posibles caidas en el rendimiento financiero de la cartera de crédito ante el deterioro
de la capacidad de pago de los deudores?.

Por ofro lado, en Nicaragua como en ofros paises, no es raro que los bancos
aumenten sus ingresos financieros cargando comisiones sobre los servicios ofrecidos, lo
cual si bien no se refleja explicitamente en las tasas de intereses cobradas, si afecta la
rentabilidad del banco.

De lo dicho anteriormente surgié la necesidad de la mayoria de los estudios empiricos
hechos para Latinoamérica de basarse en el uso de tasas ex—post (elaboradas a partir
de los estados financieros y balances de los bancos) para reflejar asi de manera més
precisa las tasas activas y pasivas efectivamente cobradas y pagadas por los bancos.

Obviamente pueden calcularse diferentes tasas ex-post, dependiendo de las partidas
que se incluyan como ingresos o como gastos, y como activos o pasivos. La escogencia
de las partidas a incluir va a depender de lo que se quiere monitorear.

Por ejemplo, si lo que se quiere es darle seguimiento  al costo de intermediacién
financiera mads puro, se deberd generar una medida de spread “estrecha” (S1) que sélo
tome en cuenta los ingresos financieros por cartera de crédito corriente y los gastos
financieros por obligaciones con el publico, tal como se define a continuacién:

_Ingresos por créditos corrientes Gastos por obligaciones con el publico

cartera de créditos corrientes obligaciones con el publico

Por otfro lado podria también interesar incluir los ingresos y gastos por comisiones sobre
los servicios ofrecidos, lo cual generaria un spread mds amplio que el anterior:

Ingresos por créditos corrientes y comisiones por servicios

S2
cartera de créditos corrientes

2 Ese fenémeno es muy comin debido a la correlacién negativa existente entre la probabilidad de
incumplimiento y el ciclo econémico. Adicionalmente, Nicaragua es un pais cuya estructura productiva lo
hace muy sensible a shocks de términos de intercambio.
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Gastos por obligaciones con el publico y comisiones por servicios

obligaciones con el publico

Asi como ocurre en el sistema bancario nicaragiense, los bancos pueden tener
ingresos considerables que no estén relacionados con sus carteras de créditos sino que
mds bien con operaciones de inversiones financieras (principalmente en valores de
Estado) y no financieras, por lo que puede interesar una medida de spread todavia
mdas amplia (S3) que incluya esas partidas:

Ingresos financieros + Ingresos operativos Gastos financieros + Gastos operativos

activos que generan intereses fondos a los que se pagan intereses

El objetivo de presentar estas tres medidas de spread financiero serd de utilizarlas en el
modelo empirico para evaluar la sensibilidad de los distintos spreads a los impactos de
las variables explicativas.

3. Caracteristicas del Sistema Bancario Nicaragiense

A inicio del afo 1999 el sistema financiero nicaragiiense estaba compuesto por 14
bancos. Para septiembre de 2004, ya sélo 6 entidades componian la banca
nicaragiense. La banca estatal fue desapareciendo poco a poco, lo cual le permitié a
la banca privada aduefiarse totalmente del mercado de depdsitos y créditos. El periodo
que empezé a finales de 2000 y terminé a mediados del afio 2001 estuvo marcado
por una sucesién de quiebras bancarias, a través de la cual las entidades quebradas
fueron intervenidas y/o absorbidas por algunos de los otros bancos del sistema. Este
hecho dio lugar a un fenémeno muy comin en los paises latinoamericanos: el proceso
de consolidacién, a través del cual los bancos restantes fortalecieron sus posiciones de
mercado y el sistema financiero se volvié mds estable y seguro, por un lado debido a la
mejora de la supervisién y de las normas prudenciales, y por otro debido a que los
bancos restantes eran los mas sélidos, lo cual redujo el riesgo sistémico.

El proceso de consolidaciéon anteriormente mencionado generd un fuerte incremento
en la concentracién de la industria bancaria nicaragiense, lo cual puede apreciarse en
el grdfico siguiente. El grado de concentracion se midié mediante el indice Herfindhal
Hirschman (HHI)® aplicandolo especificamente al mercado de depésitos. Los resultados

3 Este indicador da mayor ponderacién a las entidades con participaciones de mercado mds grandes,
por lo tanto: 1) dado un numero fijo de empresas, el HHI serd mayor cuanto més desigual sea la
distribucién de mercado entre ellas, y 2) dada una distribuciéon igualitaria del mercado, el HHI serd
mayor cuantas menos empresas existan.
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obtenidos con este indice muestran claramente un cambio en la estructura del mercado
de depésitos, cuya concentracidon a partir de noviembre 2000 aumenté en 71 por
ciento en menos de diez meses producto de los episodios de quiebras bancarias.

Gréfico 1: Concentracién del mercado de depdsitos
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Aparte de estar altamente concentrada, la banca nicaragiense muestra también fuertes
indicios de una alta segmentacién de mercado. Lo anterior se refleja en la alta
concentracién de las fuentes de ingresos financieros de los bancos: a manera de
ejemplo se puede mencionar que para el Banco Uno, el 89% de sus ingresos proviene
de su cartera de tarjetas de crédito, el BDF se caracteriza por concentrarse en
préstamos personales (36%) y en la cartera de préstamos hipotecarios (29%), mientras
que el banco Caley Dagnall concentra sus fuentes de ingreso en la cartera de créditos

agricolas (51%).

Los procesos de absorcién, fusién y quiebras bancarias acontecidos durante el periodo
2000-2001 tuvieron como resultado una contraccién de la rentabilidad sobre activos
(ROA) de los bancos que tomaron parte de esto (grupo de bancos denominados
“Quiebra”), dada la fuerte expansién de sus carteras de activos. De igual forma, los
costos de intfermediacién reflejados en los spreads de los bancos, sufrieron una ligera
alza temporal, a partir de 1999 retomando su estabilidad a partir de finales de 2001.
La fuerte expansién en los Gltimos afios de la rentabilidad del grupo de bancos que no
participaron en los procesos de absorcién (“No Quiebra”) es debida principalmente al
alto rendimiento del sector de tarjetas de créditos, entre otros.



Banco Central de Nicaragua Gerencia de Estudios Econémicos

Grdéfico 2: ROA del sistema bancario
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Asimismo, durante el periodo se observé una desaceleracién en el crecimiento de la
cartera de crédito, que coincidié con un periodo de deterioro de los términos de
intercambio del pais y de mayor incertidumbre ante las quiebras bancarias.

La desaceleracién del crecimiento de la cartera se aduce a dos factores primordiales:
primeramente la falta de capacidad de la banca de absorber de manera eficiente y
rdpida la cartera de los bancos quebrados, y la segunda es el cierre de bancos que
brindaban créditos a sectores de la economia no cubiertos por los bancos que
prevalecieron. Oftro factor importante, es que para estas fechas el BCN se vio forzado a
colocar deuda a tasas mds altas, para financiar el proceso de quiebra, lo que conllevéd
en cierto grado a un crowding out del crédito.

Grdéfico 3: Cartera de crédito y depésitos: crecimiento interanual
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La evolucién de la tenencia de valores del Estado en el sistema respecto al total de
activos ha mostrado una tendencia creciente que se aceleré en el periodo post-quiebra
bancaria. La evidencia anterior refleja una fuerte preferencia de los bancos por los
titulos del BCN, especialmente en aquellos episodios donde presionado por pérdidas
de reservas internacionales y posibles retrasos de recursos liquidos del exterior el BCN
se vio obligado a ceder a las presiones del mercado aumentando las tasas de corte de
las subastas de fitulos.

Ante este aumento en los rendimientos de las opciones de inversién de la banca, se
presenté un fenémeno de crowding out, en donde los recursos destinados al sector
privado se dirigieron al sector pdblico.

Grdfico 4: Concentraciéon en titulos del Estado
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El spread implicito del sistema, el cual es un indicador del funcionamiento del sistema
bancario, se ha mantenido entre 10 y 18 por ciento; no obstante, se observa en el
gréfico adjunto que los bancos que han presentado mayor crecimiento de su spread
son aquellos que no participaron en los procesos de absorcion.

Esta diferencia se aduce a decisiones de portafolio y costos de operacién. Asimismo,
cabe mencionar que el spread del sistema financiero ha mostrado una ligera tendencia
creciente especialmente de finales de 2001 hasta mediados de 2002, y se ha
mantenido relativamente estable a partir de abril de 2003, oscilando entre 15-19 por
ciento.
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Gréfico 5: Spread implicito
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Como se muestra en el grdfico siguiente, es importante mencionar que, en base a las
estadisticas publicadas por el Consejo Monetario Centroamericano, el spread
financiero nicaragiense en comparacién con los otros paises centroamericanos era el
mds elevado, seguido por Honduras y Costa Rica.

Gréfico 6: Margen de intermediacién financiera implicito (2004)
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Para finalizar la descripcién del sistema bancario nicaragiense resulta pertinente
presentar la estructura de ingresos y gastos que componen la rentabilidad de la banca.
Con ese fin, se presenta un 4rbol de rentabilidad para el sistema bancario a agosto
de 2004. Como puede verse, la cartera de crédito aportaba el 57 por ciento de la
rentabilidad obtenida por las operaciones financieras, mientras la cartera de inversiones
aportaba el 40 por ciento, lo cual demuestra el importante peso de las inversiones en
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los ingresos financieros de la banca. Por otro lado, un aproximado de lo que podria
definirse como el margen bruto sobre activos generadores® es de 3.04 por ciento.

Gréfico 7: Arbol de rentabilidad (Ago-04)
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Por otro lado, la politica del BCN no ha permanecido invariante en el periodo 1997-
2004, donde tanto el tipo de cambio como la politica de encaje han presentado
variaciones, lo que en combinacién con la politica de mercado abierto podria haber
incidido directa o indirectamente sobre el spread de la banca. En lo referente a encaje,
para 1996 existia un encaje diferenciado por moneda y a partir de 1999, se paso de
una medicién de encaje quincenal a una posicién semanal; incidiendo en los costos de
oportunidad de la banca y por ende en el spread de los bancos. Asimismo, los cambios
en leyes tributarias en 2003, referentes a ingresos financieros y pago de IR por parte de
los bancos deben haber tenido cierta incidencia en los spread de los bancos.

4. Marco Teérico

La metodologia que se aplicard en este trabajo se basaré en la propuesta por Ho y
Saunders (1981), en la cual se amplian e integran dos corrientes tedricas de
comportamiento de los bancos para analizar los determinantes del spread bancario: la
primera se basa en la hipdtesis que los bancos siempre buscan cémo calzar los plazos
de vencimientos de sus activos y obligaciones; mientras que la segunda parte del
supuesto que los bancos actuardn siempre como maximizadores de su utilidad
esperada.

* El margen bruto de intermediacién financiera con respecto a los activos que generan infereses se

aproximé de la siguiente forma: m = ((IF - GF)/AG).
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El desarrollo del modelo teérico consta de dos etapas:

La primera consiste en determinar el spread puro del banco. El banco representativo es
modelado como un “dealer” averso al riesgo que actéa como intermediario en un
mercado de entrega instantdnea de créditos y depésitos. El banco en sus operaciones
de intermediacién corre el riesgo de quedar descalzado en momentos de excesiva
(escasa) demanda de créditos o insuficiente (excesiva) oferta de depésitos. Los
descalces, tanto positivos como negativos, se eliminan recurriendo a mercados de corto
plazo para invertir o conseguir los fondos, lo cual expone el banco a un riesgo de tasa
de interés ante los posibles cambios de tasa en dicho mercado. Por lo tanto, el banco
establece las tasas activas y pasivas con el propdsito de minimizar los descalces y asi
maximizar una funcién objetivo de media-varianza de su riqueza al final del periodo.

Los prestamistas y los prestatarios estén supuestos llegar al banco aleatoriamente
siguiendo un proceso de Poisson. Mds precisamente, Ho y Saunders suponen
especificaciones lineales simétricas para las tasas de llegada de los depésitos j,, y

créditos }, :

A =a=p*b Ap,=a+p*a,

en donde a y b son las tasas cargadas sobre los depésitos y los préstamos
respectivamente. A mayor tasa sobre los préstamos b menor la tasa de llegada de los
créditos e igualmente, a menor tasa sobre los depésitos, menor la tasa de llegada de
los depositantes.

Del proceso de maximizacién de utilidad esperada se deriva un spread de
intermediacién de equilibrio que tiene la siguiente especificacion:

a 1 2
s=—+—R
,B 2 G]Q

En donde R es la aversién al riesgo absoluta, 6% la varianza de la tasa de interés y Q
es el volumen de las transacciones.

Como puede observarse el spread puro de intermediacién financiera estd compuesto
por dos términos. El primer término, a/B, representa la parte del spread que existiria si
el banco fuera neutral al riesgo. El spread neutral al riesgo es el ratio del intercepto a'y
de la pendiente 8 de la funcién de probabilidad simétrica de llegada de los créditos y
depésitos. Ho y Saunders interpretan este ratio como una medida de poder de mercado
de los bancos dado que mientras mds ineldsticas sean las funciones de demanda y de
oferta en los mercados donde operan, los bancos ejercerdn mayor poder monopdlico,
cargando un mayor spread que el que existiria bajo un equilibrio competitivo. El
segundo término es una medida de prima por riesgo que depende de los tres factores:
R, 6%,y Q. Es decir que, ceteris paribus, a mayor grado de aversién al riesgo, a mayor
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tamafo de transacciones y a mayor varianza de la tasa de interés, mayor seré el spread
de intermediacién.

La ecuacién es importante  para los fundamentos microeconémicos de la
intermediacién financiera ya que implica que por mds que el mercado bancario sea
altamente competitivo, mientras la gerencia del banco sea aversa al riesgo y enfrente
cierto grado de incertidumbre® en las transacciones, siempre existird un spread positivo.

El spread obtenido en esta parte es el que se conoce como spread puro, es decir es el
mark-up intrinseco a la incertidumbre caracteristica del proceso de intermediacién
financiera.

En la segunda etapa, Ho y Saunders toman en consideracién el hecho que el spread
implicito derivado de los balances y de los estados de resultados estdn influenciados
por otros factores empiricos que no se reflejan en el modelo teérico que determina el
spread puro. Dentro de esos factores los autores mencionan los gastos e ingresos
operativos, regulaciones institucionales tales como los encajes requeridos y garantias
de depésitos, asi como factores de calidad de cartera, los cuales se reflejan en el
spread implicito observado ya sean como costos de oportunidad o primas por riesgo.

Sentadas las bases del modelo anterior, que describen el origen del spread y los
factores que lo afectan, este trabajo las utilizard como marco de referencia para
realizar un andlisis empirico sobre cudles son los principales determinantes del margen
de intermediacién financiera.

5. Modelo Empirico

5.1. Descripcién del modelo

El modelo empirico que se usard en este trabajo serd estimado econométricamente
mediante la técnica de datos de panel. El set de variables endégenas y exdgenas se
referirdé a los seis bancos nicaragienses que existen en la actualidad (dimensién
transversal), ddndoles un seguimiento desde el mes de enero del afio 1997 hasta el

mes de septiembre del afio 2004 (dimensién temporal).

Matricialmente, el modelo a ser estimado tiene la siguiente forma:
Si=a+X.p+Y o+g,
en donde S, es la medida de spread implicito para el banco i en el periodo t (i =1,

.., 6; t = ene-97, ..., sep-04); el intercepto a es una medida del spread puro
caracteristico a cada banco y constante en el tiempo; la matriz X, contiene al conjunto

® La incertidumbre estd presente dado la estocasticidad de los flujos de transacciones que intermedia el
banco.
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de variables explicativas que son caracteristicas microeconémicas especificas de cada
banco; la matriz Y, contiene al conjunto de variables macroeconémicas que
supondremos que afectan al sistema bancario en su totalidad; €, es el vector que
contiene los términos de perturbacion.

El principal objetivo de realizar este estudio mediante datos de panel, es de capturar la
heterogeneidad no observable, ya sea entre agentes econémicos o de estudio asi como
también en el tiempo, dado que esta heterogeneidad no se puede detectar ni con
estudios de series temporales ni tampoco con los de corte transversal. Esta técnica
permite realizar un andlisis mds dindmico al incorporar la dimensién temporal de los
datos, lo que enriquece el estudio, particularmente en periodos de grandes cambios.
Esta modalidad de analizar la informacién en un modelo de panel es muy usual en
estudios de naturaleza microeconémica. La aplicacién de esta metodologia permite
analizar dos aspectos de suma importancia cuando se trabaja con este tipo de
informacién y que forman parte de la heterogeneidad no observable: i) los efectos
individuales especificos y ii) los efectos temporales.

Los efectos individuales especificos son los que afectan de manera desigual a cada uno
de los agentes de estudio contenidos en la muestra (en este caso los bancos), los cuales
son invariables en el tiempo y que afectan de manera directa las decisiones que tomen
dichas unidades. Usualmente se identifica este tipo de efectos con cuestiones de
capacidad empresarial, eficiencia operativa, capitalizacién de la experiencia, acceso a
la tecnologia, etc.

Los efectos temporales serian aquellos que afectan por igual a todas las unidades
individuales del estudio pero que no varian en el tiempo. Este tipo de efectos pueden
asociarse, por ejemplo, a los choques macroeconémicos que pueden afectar por igual
a todas las empresas o unidades de estudio.

Cabe mencionar que mediante esta parametrizacién se estd suponiendo que cada
banco tiene un intercepto diferenciado, es decir que el spread de cada banco una vez
aislados los factores microeconémicos y los factores macroeconémicos tiene un
componente intrinseco e independiente al de los demds bancos. Otro comentario es
que también se estd suponiendo que las variables macroeconémicas afectan en la
misma magnitud al spread de cada banco.

5.2. Variables explicativas
Como se menciond anteriormente las variables explicativas de este modelo se pueden

separar en componentes  microeconémicos asi como en componentes
macroecondmicos.
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5.2.1. Variables microeconémicas:

Costos operativos (opc): este indicador se construydé como el ratio de los gastos de
administracién sobre el total de activos. Esta variable es implicitamente un indicador de
eficiencia del banco, esperando teéricamente que los bancos con menor eficiencia, es
decir aquellos con mayores valores para esta variable, tengan un mayor spread.

Depésitos generadores de intereses (ibd): esta variable trata de capturar la importancia
de los insumos costosos para fondear las actividades productivas del banco. Su
construccién se basa en medir cudl es la proporcién de los fondos a los que se les
pagan intereses respecto a los activos totales del banco. Los fondos a los que se les
pagan intereses son mayoritariamente obligaciones con el pulblico (depésitos de
ahorro, a plazos y otros depésitos), obligaciones con el Banco Central de Nicaragua y
con instituciones financieras del pafs. Se espera tedrica y empiricamente que esa
variable tenga un efecto positivo sobre el margen de intermediacién de los bancos.

Tenencias de valores del Estado (Govbond): Para reflejar una realidad caracteristica de
las economias emergentes y de bajo ingreso latinoamericanas, este modelo incorpora
la  variable Govbond que mide la tenencia de valores del Estado que los bancos
comerciales mantienen en sus carteras de inversién. Esta variable se define como el
total de valores del Estado mantenido por cada banco, como proporcién de su activo
total. Queda claro que desde un punto de vista contable, el mantener bonos del
gobierno mejora el desempefo de un banco, sin embargo existen otros factores que se
deben tomar en cuenta. En efecto, un incremento en la variable Govbond aumenta la
exposicién al riesgo de tasa de interés del banco debido a la alta concentracion de
sus inversiones y a que son instrumentos de renta fija, lo cual deberia tener un impacto
positivo sobre el spread si ese riesgo fuese internalizado. Por ofro lado, podria
esperarse que al aumentar la tenencia de valores del Estado se tenga un efecto
negativo sobre el spread debido a un tipo de crowding out, en donde se desplazan
hacia el sector publico los recursos que estaban disponibles para créditos privados, los
cuales tedricamente tienen una mayor rentabilidad que los valores del Estado (excepto
periodos especiales tales como las quiebras bancarias). Por otro lado, no se puede
descartar la posible existencia de ciertos mecanismos de disciplina de mercado,
mediante los cuales los depositantes podrian exigir mayores tasas pasivas a los bancos
que aumenten sus tenencias de bonos del gobierno por motivos de riesgo.

Concentracién de los ingresos financieros (HHI): esta variable trata de cuantificar qué
tan concentrada estén las fuentes de ingresos financieros dentro de la cartera de crédito
de los bancos. Ese indicador se logra mediante la construccién del indice (siguiendo la
metodologia Herfindahl-Hirschman) HHI, que mide la concentracién de los ingresos
dentro de la cartera de cada banco entre los siguientes sectores: personales,
comerciales, agricolas, ganaderos, industriales y tarjetas de créditos. Este indice toma
la participacion de los ingresos provenientes de cada sector respecto a los ingresos
financieros totales de la cartera de crédito (o) y suma sus cuadrados (HHI = (2 o.?)). En
este caso, si un banco poseyera todos sus ingresos concentrados en un solo sector, este

13
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indicador alcanzaria un valor de 1 mientras que si este banco tuviera sus fuentes de
ingreso perfectamente diversificadas, el valor del indice deberia tender a 0.16666. Por
lo tanto, este indice presentard una tendencia creciente cuando, dado una cartera de
crédito, ciertos sectores aumenten su participacién dentro de las fuentes de ingreso del
banco y decreciente a medida que se diversifiquen las fuentes de ingresos financieros
de la cartera de créditos.

El incremento de este indice aumenta el riesgo potencial de no pago ante un shock
hacia algln sector especifico de la cartera, desmejorando asf el desemperio del banco,
lo cual, teéricamente al ser internalizado deberia reflejarse en un mayor spread,
obteniendo asi una relacién positiva entre esas dos variables. Sin embargo, no es
posible descartar la hipétesis de que un mayor spread, ante un aumento en ese indice,
provenga no de la internalizacién de la exposicién al riesgo sino de las fuertes
ganancias obtenidas en ese sector ante la no materializacién del riesgo implicito.

Cartera de riesgo (cdr): la cartera de riesgo es un indicador un poco mdas amplio que el
tradicional “non performing loans” ya que no sélo contiene los créditos vencidos y en
cobro judicial sino que también los créditos prorrogados y reestructurados. Esta variable
refleja la proporcién que representa la cartera de riesgo respecto a la cartera de crédito
bruta. Si bien esta cartera representa un costo para el banco, el impacto que éste tenga
sobre el spread es ambiguo ya que dependerd de si puede ser transferido o no. En
sistemas financieros fuertes, como lo sefialan Brock y Rojas-Sudrez (2000), la evidencia
sugiere que los bancos con mayor riesgo de cartera suelen tener spreads mds amplios.
La proporcién de cartera de riesgo vendria a representar cuén riesgoso resulta el
banco, por lo que la banca deberia compensar por mayor riesgo a sus inversionistas en
el mercado de valores con mayores ganancias derivadas de spreads mds altos. Sin
embargo existe evidencia, que en sistemas financieros en proceso de transicién, con
menor robustez y regulacién laxa, como es el caso de muchos paises en Latinoamérica,
la relacién entre spread y cartera de riesgo podria ser inversa. Ante un incremento en el
porcentaje de créditos con problemas, los bancos podrian reducir la tasa activa para
incrementar su participacién en el mercado de créditos, lo cual diminuiria el spread.

Consolidacién de la banca (shasset): Esta es una de las variables claves en los estudios
que han evaluado el desempefo de sistemas bancarios latinoamericanos. Para este
caso, este indicador mide la evoluciéon del proceso de consolidacién que han registrado
los bancos a lo largo del perfodo de estudio. Su construccién se basa en comparar la
cartera de activos totales de cada banco respecto a los activos totales del sistema
bancario. Los desarrollos teéricos han mostrado tener un especial interés en las
consecuencias de estas consolidaciones sobre el desempefo de los bancos. Por un
lado, existe la creencia que la consolidaciéon podria aumentar las utilidades de los
bancos a través de ganancias de eficiencia (principalmente por reduccién de costos) y
la reducciéon del riesgo del sistema bancario en si dada la desaparicién de los bancos
menos fuertes y por las mayores posibilidades de diversificacién de cartera de los
bancos restantes. Sin embargo, por otro lado se cree que la consolidacién podria
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tedricamente aumentar la propensién a tomar riesgos dados los mayores indicadores
de apalancamiento y la mayor proporcién de operaciones fuera de balances.

Aunque no existe un consenso tedrico, se espera que para el caso de Nicaragua
predomine el efecto beneficioso por sobre el posible efecto negativo proveniente de la
mayor toma de riesgo. Tampoco se descarta el hecho que a raiz del proceso de
consolidacién también  haya aumentado el poder de mercado de los bancos,
permitiéndoles asi aumentar en cierta magnitud su spread de intermediacion.

Encaje (encjtot): esta variable se refiere al encaje total efectivo que mantiene cada
banco como proporcién de sus obligaciones con el piblico. Esta variable genera una
medida de recursos ociosos ya que esos recursos no pueden usarse en el proceso de
intermediacién. Es de esperarse que exista una relacién positiva entre esa variable y el
spread. Al usarse esa medida agregada de encaje, no se pueden separar los efectos
individuales de los cambios en la tasa de encaje oficial de los producidos por los
excesos de encajes. Estos Ultimos estdn asociados mayoritariamente a la incertidumbre
respecto a las necesidades de liquidez por parte del publico y al escaso desarrollo del
mercado financiero nicaragiense que impide que los bancos puedan invertir en titulos
liqguidos de muy corto vencimiento.

Ingresos por comisiones y servicios (servr): esta variable trata de ser una proxy de la
importancia de las actividades fuera de balance (no financieras) de los bancos. Se
construye tomando el ratio de los ingresos operativos diversos sobre el total de ingresos
(financieros 4+ operativos). De acuerdo con el trabajo de Angbazo (1997), las
actividades fuera de balance deberian aumentar la rentabilidad de los bancos dado
que sus ingresos adicionales pueden ser usados para expandir inversiones.

5.2.2. Variables Macroeconémicas

Teéricamente es sabido que existe un conjunto de variables macroeconémicas que
afectan el spread de manera directa e indirecta, tales como la inflacién, la volatilidad
de la tasa de interés de mercado, el crecimiento del producto, etc.

La tasa de interés pasiva del sistema es una de las variables que deberia reflejar las
condiciones de incertidumbre respecto a la solvencia macroeconémica del pais, ante
shocks tanto internos como externos, dado que, adicionalmente a la tasa externa,
incorpora tanto expectativas de devaluacién como primas por riesgo que dependen del
desempeno politico y econémico.

Tanto la volatilidad de la inflaciéon como la de la tasa de interés pasiva son reflejos de
incertidumbre macroeconémica que se internalizan en el sistema bancario, lo cual
deberia tender a aumentar el spread.

En este trabajo se construyé un indice de incertidumbre macroeconémica (incert)
basado en la estimacién de las varianzas condicionales de la inflacién, de los términos




Banco Central de Nicaragua Gerencia de Estudios Econémicos

de intercambio y de la tasa de interés pasiva promedio del sistema. Este indice es un
promedio ponderado de las varianzas condicionales estimadas para cada una de las
tres variables:

I t_ * 2 * 2 * 2
ncer =0 Ginf+a2 O-mt—‘raa O int

Para cada variable, primeramente se modelé la media condicional y luego la varianza
condicional al tiempo mediante un modelo GARCH a partir de los errores de
prediccion. Esta varianza estimada del componente estocdstico o impredecible (errores)
puede ser asociada a la idea de incertidumbre.

La forma genérica de un modelo GARCH para la varianza o2 de un error g, se

escribe como:
Y= Xtﬂ + &y

gt ~ (010-[2)
ct=w+y(L)e?+AL)o?+ ¢,

donde y es la variable dependiente, X es un vector de variables explicativas, € es el error
estocdstico y 6% su varianza. Como puede verse, el modelo GARCH, a diferencia del
ARCH, no solamente supone que la varianza del error depende de la magnitud de los
errores pasados, sino que también asume que depende de sus propios rezagos.

Una vez especificados estos modelos, se puede generar una serie de varianzas con
base a las ecuaciones estimadas (varianzas condicionales) para cada variable de
interés.

Se espera que la variable [Incert asi construida capture la incertidumbre
macroeconémica a la que se encontré expuesta Nicaragua durante el periodo de
estudio y permita cuantificar su efecto sobre el spread del sistema bancario.
Tedricamente se espera una relacién positiva entre esas dos variables.

6. Resultados Econométricos

Antes de presentar los resultados obtenidos se presenta primero el andlisis estadistico
de las variables que se utilizan en el modelo.

6.1. Andlisis estadistico

Las variables utilizadas fueron sometidas a los tests tradicionales para descartar la
presencia de procesos no estacionarios (con raices unitarias) en el periodo de estudio.
Para la mayoria de las variables se utilizé el test Dickey Fuller aumentado (ADF por sus
siglas en ingles), sin embargo dado que el test ADF necesita errores independientes e
idénticamente distribuidos (iid) para poder estimar la matriz de covarianzas mediante
OLS, en ciertos casos se recurrié al test de raiz unitaria de Phillips-Perron que ademdés
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de no necesitar errores iid tiene en teoria mayor potencia (es decir que la probabilidad
de rechazar la hipétesis nula cuando es falsa es mayor).

Todas las variables fueron analizadas y resultaron ser integradas de orden cero, 1(0)
(estacionarias), sin embargo se presentaron ciertos problemas con la variable
“govbond” de los bancos que participaron en la absorcién de los bancos quebrados.

Se ha demostrado en la literatura que el ignorar un quiebre estructural puede sesgar
el resultado de los tests convencionales de rafz unitaria hacia el no rechazo de la
hipétesis nula de no estacionariedad. Si bien es cierto que Perron (1989) incorporé
variables dummies al test ADF para tomar en consideracién los cambios de régimen
conocidos, muchos teéricos mostraron que el problema de baja potencia caracteristico
del test ADF aumentaba al usarse el procedimiento de Perron.

Dado lo anterior, se sospecha fuertemente que el problema que se presenta con la
variable “govbond” se deba al impacto de las quiebras bancarias sobre esa variable.
Aunque se estd consciente de la existencia de nuevos tests que incorporan cambios
estructurales y no sufren distorsiones de tamafo ni de poder, en este trabajo se recurre
a la intuicién econémica para sentar el hecho que la proporcién de valores del Estado
dentro del portafolio de activos de un bancos no puede ser I(1) en un periodo
suficientemente largo.

6.2. Resultados econométricos

Este trabajo analiza cuéles son los principales determinantes del spread financiero del
sistema bancario nicaragUense. Este andlisis se centra en estudiar el comportamiento
de los seis bancos existentes en la actualidad desde el mes de enero 1997 hasta el mes
de septiembre 2004. Si bien es cierto que para el final del periodo de estudio los 6
bancos incluidos son no solamente una muestra sino que también la poblacién, debe
quedar claro que para inicio del periodo de estudio muchos bancos que no estdn
presentes en la muestra quebraron, porque es necesario tener presente la potencial
presencia de algin tipo de “sesgo de seleccién” si se trata de considerar a todo el
sistema. Este sesgo de seleccién ocurre cuando los individuos que se estudian no son
totalmente representativos de la poblaciéon objetivo de la cual se extraerdn las
conclusiones. Por lo tanto debe entenderse que los resultados obtenidos reflejarén el
comportamiento de los seis bancos analizados y no necesariamente de toda la
poblacién existente a inicio del estudio.

Como se mencioné anteriormente, la metodologia utilizada es similar a la descrita en
Brock y Rojas-Sudrez (2000), introduciendo variables que capturen efectos de costo
para los bancos, tanto directos como de oportunidad, asi como variables que reflejen
riesgos: tanto los intrinsecos a la intermediacién financiera, asi como los sistémicos
que conciernen a todas las entidades. También se usaron variables dummies para
controlar tanto por el periodo de quiebras bancarias como por los cambios en las leyes
tributarias y las del fondo de garantia de depdsitos (FOGADE).

17
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Adicionalmente, para cada modelo se realizaron estimaciones con spreads de distintas
amplitudes (los S1, S2 y S3 definidos anteriormente) con el fin de diferenciar los
impactos de las variables sobre cada uno de ellos.

La estimaciéon bajo panel data de los modelos se hace mediante el método Seemingly
Unrelated Regressions (SUR). Este método es mucho mds amplio que el de Minimos
Cuadrados Generalizados dado que no solamente corrige el hecho que la varianza de
los errores pueda ser distinta entre los diferentes bancos, sino que toma en cuenta la
posibilidad que los errores de los bancos estén correlacionados contempordneamente.
Si bien las matrices de correlaciones contempordneas computadas para los residuos no
muestran claros indicios de correlaciones, no puede obviarse la posibilidad que un
shock que afecte al spread de uno de los bancos pueda también afectar el spread de
ofro banco en el mismo periodo.

> Estimaciéon econométrica con efectos fijos (sin efectos temporales):

S.=a+X.p+Y d+¢g,

En esta especificacion se utiliza un spread mensual anualizado como variable
dependiente. Las dos regresiones presentadas difieren respecto a la amplitud de los
spreads utilizados: el primero es el que incluye los ingresos y gastos por comisiones vy
servicios (el S2 definido previamente), y el segundo es el que incorpora las partidas de
ingresos y gastos tanto financieros como operativos (correspondiente al S3). Por lo
tanto, lo que aqui se va tratar de hacer, es un andlisis de estdtica comparativa del
comportamiento de los distintos spreads en este mismo modelo.

Las regresiones se realizaron mediante el método de efectos fijos dado que lo que
interesa es hacer inferencia condicional a la muestra seleccionada de bancos. Para
evaluar si la decisién de incorporar interceptos diferenciados fue mds eficiente que la
de mantener un intercepto comin se realizé el contraste de significatividad de los
efectos individuales (Greene, 1999), el cual mostré claramente que el modelo no
restringido (intercepto diferenciado por banco) aportaba mucho més informacién que el
modelo restringido (intercepto comin a todos los bancos): el estadistico F calculado
resultdé muy por encima del valor critico para los grados de libertad correspondientes,
por lo que se rechazé la hipétesis nula de no diferencia entre los modelos.

Los resultados de la estimacién realizada mediante el paquete STATA 8.2, se muestran
a continuacién:
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Variable dependiente: S2
Método estimacién: GLS SUR
Perfodo: 1997:03 2004:09

Variables Explicativas Coef. Error Std. z Valor-p

Variables microeconémicas:

Costos de admon. 4.18 1.05 3.96 0.00000
Log. Concen. Ing. Financieros 5.77 0.81 7.1 0.00000
Valores del Estado -0.09 0.02 -4.51 0.00000
Cartera de riesgo 0.15 0.04 3.79 0.00000
Ing. por comis. y servicios 0.17 0.03 6.69 0.00000
Log(encaje efectivo) 1.68 0.54 3.13 0.00200
Variables macroeconémicas:

Log(Incertidumbre) 2.86 0.57 5.05 0.00000
gir 1.5 0.54 2.77 0.00600
quiebra 2.86 0.44 6.48 0.00000

Efectos Fijos

Banco 1 15.75

Banco 2 13.98

Banco 3 15.27

Banco 4 16.33

Banco 5 21.27

Banco 6 4.97

El andlisis de los resultados de la regresion muestra que todas las variables utilizadas
son estadisticamente significativas para explicar la determinacién del spread.

La variable “costos de admén.” resulté tener uno de los més fuertes impactos dentro de
las variables microeconémicas. Su coeficiente positivo muestra que un aumento de 1%
en los gastos de administracién como proporcién del activo total de un banco aumenta
el spread en aproximadamente 4.18%. Aunque este resultado no es nada sorprendente,
lo interesante en este caso va a ser la comparacién que pueda realizarse con el
segundo spread para ver sobre cual de los dos impacta mds un alza de estos costos.

La concentracién de las fuentes de ingresos financieros muestra tener en la regresién un
signo positivo y altamente significativo: un aumento de 1% en la concentracién de
ingresos financieros implica un incremento de 5.77%. Ese resultado puede reflejar
varios fenémenos: 1) existe la posibilidad que los bancos analizados internalicen su
elevada exposicion al riesgo crediticio provocando asi un aumento en los spreads; 2)
que los bancos tengan fuertes ganancias financieras en las carteras en donde se han
concentrado, lo cual se refleja indirectamente en las tasas activas implicitas
computadas; 3) una mezcla de las dos anteriores.

El coeficiente de la variable “valores del Estado” tiene un signo negativo
estadisticamente significativo. Este resultado estd de acuerdo con la hipétesis planteada
en la seccion anterior, la cual muestra el costo de oportunidad en el que incurren los
bancos al aumentar sus tenencias de bonos del Estado al ser estos menos rentables que
los créditos, claro que excepto en situaciones especiales como las quiebras bancarias
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en donde los rendimientos de los titulos del Estado fueron excepcionalmente altos. Por
ofro lado, puede haber un mecanismo de disciplina de mercado que haga que los
agentes exijan mayores tasas pasivas a los bancos con mayores tenencias de valores
estatales, principalmente por percepciones de riesgo. En este caso, un aumento de 1%
en la tenencia de valores del Estado se refleja en una reduccién de 0.09% en el spread.

En muchos estudios, la cartera de riesgo juega un rol importante en la determinacién
del spread de intermediacién financiera. En este trabajo al usar la variable “cartera de
riesgo” se reflejé el hecho que los bancos nicaragienses parecen internalizar los costos
generados por esa cartera traspasdndolos en cierta proporcién al spread: un aumento
de 1% en la cartera de riesgo aumenta el spread en 0.15%. Teniendo ya ese resultado,
se traté de utilizar un concepto mds dindmico que permitiera ver cémo la evolucién de
la cartera de riesgo impacta al sistema. Para ese fin, se utilizé como variable explicativa
el crecimiento de la cartera de riesgo (resultado no mostrado), la cual indicé que el
aumento de 1% en la tasa de crecimiento de esa cartera genera un aumento de
0.004% en el spread S2. Si bien estos resultados son algo bajos, lo cual significa que el
costo generado por la evolucién de la cartera de riesgo se trasmite muy poco al spread
S1, habré que compararlos con el resultado obtenido usando la otra definicién de
spread, para ver si esos resultados se mantienen o si cobran mayor fuerza.

La proporcién de ingresos operativos con respecto al total de ingresos resulta tener
impacto positivo estadisticamente significativo sobre el spread: un aumento de 1% en
esa variable aumenta el spread en 0.17%. La intuicidon de este resultado es que estos
ingresos son una fuente adicional de recursos que se destinan para inversién o crédito.
En la literatura se ha mencionado que cierta proporcién de ingresos operativos es
deseable ya que le permite al banco tener fuentes de ingreso de cierta manera
independiente a su cartera financiera, lo cual es deseable cuando ésta se encuentra
debilitada por algin shock transitorio.

El coeficiente de la variable “encaije efectivo” presenta el resultado que teéricamente se
esperaba: la semi-elasticidad indica que un aumento de 1% en la tasa de encaje
efectiva incrementa el spread en aproximadamente 1.68% para el periodo de estudio.
Mds que el valor puntual del coeficiente de esta variable, lo importante de este
resultado es que indica que los costos provenientes de los depdsitos no remunerados
en el BCN se traspasan al spread S2.

La variable que en esta regresién se introdujo para captar los periodos de
incertidumbre macroeconémica mostrd tener un impacto positivo sobre el spread. De
acuerdo con los resultados obtenidos, un aumento de 1% en la varianza de este indice
de incertidumbre incrementa en 2.86% al spread financiero. Es decir, como se
esperaba tedricamente, la incertidumbre del entorno econdémico percibida por el
sistema bancario parece traspasarse a mayores spreads debido a percepciones de
riesgo.
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Las dos variables binarias que se introdujeron resultan ser estadisticamente significativa
y tienen el signo esperado. La primera, “GIR”, que es la que capta el cambio en las
leyes de tributacién de los bancos y la ley de garantias de depdsitos responde como se
esperaba a priori: es decir tanto los impuestos directos como indirectos se traspasan en
cierta proporcién al margen de intermediaciéon. Respecto a la segunda, “QUIEBRA”,
ésta reflejo el hecho que el periodo posterior al episodio de quiebras bancarias se
caracterizé6 por un aumento en el margen de intermediacion. La intuicién de este
resultado podria estar relacionada con el aumento del poder de mercado de los
bancos restantes y de la segmentacién de mercado existente en el crédito.

En lo que se refiere a los efectos individuales especificos, también llamados efectos
fijos, que estén supuestos a capturar las caracteristicas especificas de cada banco que
determinan el spread, tales como la aversion al riesgo y poder de mercado, puede
verse que existen dos casos que se separan fuertemente de los demdés: el de Banco 5y
de Banco 6. El resultado obtenido para Banco 5 probablemente estd influenciado por
los fuertes ingresos financieros obtenidos de su cartera de tarjetas de crédito que no se
lograron capturar por las variables explicativas.

Gréfico 8: Spread del sistema bancario
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El grdfico anterior muestra el comportamiento  del spread implicito del sistema
bancario computado junto con el spread del sistema bancario estimado. El ajuste del
spread no es excelente ya que no parece capturar toda la dindmica del spread
observado, lo cual puede indicar una posible autocorrelacion en los residuos. A pesar

de lo anterior, debe quedar claro que las estimaciones son consistentes aun que talvez
no eficientes.

Dado los resultados anteriores se procede a compararlos con los obtenidos con el
spread mucho mds amplio S3.
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Variable dependiente: S3
Método estimacién: GLS SUR
Periodo: 1997:03 2004:09

Variables Explicativas Coef. Error Std. Z Valor-p

Variables microeconémicas
Costos de admon. 12.18 1.9354 6.296 0.0000
Log. Concen. Ing. Financieros 5.46 0.5739 9.508 0.0000
Valores del Estado -0.29 0.0191 -15.078 0.0000
Crec. Cartera de riesgo 0.35 0.1099 3.140 0.0018
Ing. por comis. y servicios 0.07 0.0242 2.978 0.0030
Log(encaije efectivo) 1.74 0.568 3.066 0.0023
Consolidacion 0.16 0.0516 3.194 0.0015
Variables macroeconémicas
GIR 4.55 0.5521 8.2444 0.0000
Log(Incertidumbre) 3.16 0.5313 5.9386 0.0000

Efectos fijos
Banco 1 13.40
Banco 2 17.99
Banco 3 17.05
Banco 4 23.73
Banco 5 21.94
Banco 6 13.37

El primer comentario se refiere al aumento del impacto de los costos de administracién
sobre este spread. Como se verd en el segundo modelo, este resultado se mantiene
con una medicién distinta del spread, lo cual demuestra la consistencia de este
fenémeno. Esto es un indicio que los cambios en esta variable pueden estar
traspasdndose en mayor parte a otras operaciones que no son propiamente de
intermediacién financiera.

Los resultados referentes a la concentracién de las fuentes de ingresos financieros y a la
tasa de encaje efectivo se mantienen en linea con los anteriores. Por otro lado, respecto
a la tenencia de valores del Estado, para esta amplitud de spread, se ve claramente
que su impacto negativo se incrementa (de -0.08 a -0.29). Como puede verse para
esta amplitud de spread, los factores de costos de oportunidad y disciplina de mercado
parecen tener mayor impacto.

En esta estimacién, la evoluciéon de la cartera de riesgo muestra tener un mayor
impacto sobre el margen S3, reflejando asi que el costo generado por la evolucién de
la cartera de riesgo podria estar traspaséndose en mayor proporcién a operaciones
que no son propiamente de intermediacién. Asi un aumento de 1% en la tasa de
crecimiento de la “cdr” incrementa el spread S3 en 0.36%.

Ofro resultado interesante para interpretar es el signo obtenido para el coeficiente de la
variable “consolidacién”. El resultado obtenido estd acorde con la evidencia obtenida
de otros paises latinoamericanos, la cual muestra que al darse los procesos de
consolidacién aumenta la rentabilidad de los bancos y disminuyen sus riesgos de
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insolvencia (medidos por indicadores z). En este caso se muestra que el proceso
consolidacién se reflejé en mayores spreads implicitos, a razén de 0.16% de aumento
en el spread ante 1% de aumento en la medida de consolidacién. Esto también refleja,
en parte, los aumentos de poder de mercado que se derivan de la consolidacién y del
aumento de la concentracién de la industria bancaria nicaragiense.

La incertidumbre macroeconémica asi como la variable binaria “GIR” mantienen su
efecto positivo sobre el margen de intermediacién mdés amplio. Es de notarse que el
traspaso de las regulaciones impositivas es mayor en este caso.

Dado que en este caso se calcularon tasas activas y pasivas implicitas mucho mds
amplias, es probable que los interceptos o efectos individuales reflejen en menor grado
medidas de “spread puro” ya que pueden estar més contaminados por efectos no
aislados mediante las variables explicativas, apartdndose asi del concepto de Ho y
Saunders.

Aunque este modelo no pretender utilizarse para proyecciones, sino que para dar
indicios de los determinantes del spread bancario, parece necesario en base a los
resultados anteriores modificar la especificacién del modelo para obtener un mejor
ajuste y unas perturbaciones mejores comportadas.

> Estimacién econométrica con efectos fijos y efectos temporales:

Si=aity,+*XuB+Yi0+ey

Este tipo de parametrizaciones, a diferencia de la anterior, no solamente especifica que
los bancos tienen caracteristicas propias que se reflejan en los interceptos, sino que
también asume que todos los bancos son afectados de igual manera por shocks
mensuales cuyo impacto no puede ser capturado mediante el set de las variables
explicativas. Asi, y,representa el impacto de estos shocks no identificados sobre el

spread de los bancos. El capturar ese impacto que varia en el tiempo pero no entre los
bancos, permite depurar los efectos individuales de cada una de las variables
explicativas que anteriormente se utilizaron.

Dado el elevado nimero de grados de libertad que se generan en el panel, la
parametrizacién anterior es factible y no impide una buena estimaciéon de los
coeficientes de interés.

Aungque no se muestren en los resultados, los efectos temporales resultaron ser
significativos (mediante tests de Wald) y los resultados obtenidos estén en linea con los
obtenidos anteriormente con la diferencia que ahora las elasticidades y los coeficientes
estdn limpios de los efectos temporales no observables.
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Variable dependiente: S2
Método estimacion: GLS SUR
Periodo: 1997:03 2004:09

Variables Explicativas Coef. Error Std. z Valor-p

Variables microeconémicas

Costos de admén. 15.09 2.05 7.36 0.0000
Log. Concen. Ing. Financieros 8.51 0.99 8.62 0.0000
Valores del Estado -0.08 0.03 -2.66 0.0080
Cartera de riesgo 0.1 0.05 1.92 0.0550
Ing. por comis. y servicios 0.14 0.04 3.92 0.0000
Log(encaje efectivo) 1.94 0.88 2.21 0.0270
Variables macroeconémicas

Log(Incertidumbre) 2.82 0.65 4.31 0.0000

Efectos Fijos

Banco 1 13.60

Banco 2 12.50

Banco 3 12.09

Banco 4 12.93

Banco 5 18.76

Banco 6 2.50

Los principales cambios se dan a nivel de las dos primeras variables, tanto para los
costos de administracién como para la concentraciéon de ingresos financieros. En
ambos casos se registran coeficientes ligeramente mayores: un aumento de 1% de los
gastos de administracién ahora incide en incrementar el spread del sistema en 15%; un
aumento de 1% en la concentracién de las fuentes de ingresos financieros generaria
un alza en el spread de 8.51%. Las mayores elasticidades parecen deberse al hecho de
que los shocks temporales introducian “ruido” que no permitia identificar los efectos
individuales de esas variables y mds bien parecian actuar en sentidos opuestos.

Grdéfico 9: Spread sistema bancario
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El grdfico anterior muestra que la introduccién de los efectos temporales obviamente
redujo los errores de estimacién y que por lo tanto mejoré la separaciéon de los efectos
individuales.

Respecto a los resultados obtenidos para las otfras variables, estos no cambian
significativamente y parecen apoyar las hipétesis anteriormente planteadas.

Finalmente, para consolidar la rigurosidad estadistica de los resultados anteriores es
necesario asegurarse de la estacionariedad de los residuos. Dada la baja potencia del
test ADF, lo recomendable para incrementar el poder del contraste es de testear
conjuntamente la estacionariedad de los residuos.

Im, Pesaran y Shin (2002) desarrollaron un procedimiento para construir un test de raiz
unitaria cuando se tiene un conjunto de series bajo el esquema de datos de panel,
tomando en cuenta la necesidad de realizar un ajuste dado que los estimadores 7,

en el test ADF estén sesgados a la baja.

El procedimiento es el siguiente: si se tienen n series con T observaciones cada una, se
debe realizar para cada serie el tipico test ADF:

P
Ay, =aiot 7 Vyqtai" t+ Zlﬂ,-jAy,-,_j-i-g,-t i=1...,n
j:

Dado que la longitud de los rezagos necesarios para controlar la autocorrelacién
puede diferir de una serie a otra, estos tests se realizan de forma individual. Una vez
estimados cada y; se obtienen los fests estadistico-t para cada i. Para aplicar el test de

raiz unitaria a panel, se construye la media (7) de los estadisticos-t:
n
i=Wn)Xy
i=1
En base a lo anterior, se elabora el estadistico 7, siguiente:

=y 1=l

Los valores de E(#)y Var(¢) corregidos por sesgo fueron obtenidos por Im, Pesaran y
Shin (IPS) mediante simulaciones de Monte Carlo.

Para este estudio, el cdlculo del estadistico Z,, (-5.34) conllevéd a rechazar la hipétesis

nula de no estacionariedad dado los valores criticos (-2.06) computados por IPS. Por lo
tanto, no existe evidencia estadistica para refutar la estacionariedad de los residuos
obtenidos.
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7. Conclusiones

Dado que este trabajo estd orientado a mejorar los conocimientos acerca de la
operatoria del sistema bancario nicaragiense, resulta evidente que el estudio de los
determinantes del spread de intermediacién financiera es un aspecto fundamental para
entender cudles son las variables que afectan la estructura de decisién de la banca
privada. Si bien es cierto que en este caso la autoridad monetaria se enfrenta a
problemas de informacién asimétrica respecto a la estructura subyacente de toma de
decisiones, lo que si puede hacer es, en base a la informacién disponible, dar indicios
estadisticos de cémo se comportan los bancos ante cambios en sus “fundamentals”.

A partir de los resultados obtenidos, puede afirmarse que el margen de intermediacién
financiera de la banca nicaragiense depende de un conjunto de variables tanto
microeconémicas como macroeconémicas. En este estudio, los factores
microeconémicos trataron de abarcar los tradicionales indicadores tipo CAMEL,
mientras que el conjunto de variables macroecondmicas se utilizé para generar un
indice que capture la evolucién de la incertidumbre del entorno macro.

Variables tales como los costos operativos, la cartera de riesgo, la tenencia de valores
del Estado, la tasa de encaje efectiva y la concentracién de los ingresos financieros
resultan tener una alta significancia para explicar el margen de intermediacién. Estas
variables describen la estructura subyacente de los bancos privados entrando en
aspectos especificos de sus operaciones y ayudan a responder preguntas tales como:
équé tan eficientes son los bancos en producir servicios dados sus insumos?, ¢el costo
de los excesos de encaje mantenido por los bancos es transmitido al margen?, 2qué
tan acertadas son sus estrategias de inversién”, a la luz de los nuevos enfoques de
“Value at Risk”, entre otras.

En efecto, es cierto que la mayoria de los bancos que tienen carteras de crédito
altamente concentradas han obtenido elevados ingresos financieros, sin embargo, ese
fenémeno preocupa mucho a las autoridades dado que se teme que la alta exposicién
al riesgo crediticio que estos bancos implicitamente cargan no sea adecuadamente
internalizada en las tasas de los productos que ofrecen. Por ejemplo, la alta
concentracién de créditos en moneda extranjera destinada a sectores no transables,
que per sé no producen ddlares, es otra fuente de preocupacién dado que las tasas de
los créditos en délares no parecen internalizar el riesgo sistémico implicito generado
por el destino de esos créditos.

Por otro lado, las fuertes inversiones en valores de Estado que ciertos bancos han
venido realizado también son motivos de preocupacién por parte de los entes
reguladores. Dado que estos son instrumentos de renta fija, los bancos se encuentran
expuestos al riesgo de tasa de interés. El riesgo por descalce de plazos o riesgo de tasa
de interés que enfrenta una entidad bancaria, es el riesgo que su condicién econdémica
se vea afectada por cambios adversos en las tasas de interés de mercado. Este riesgo,
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por supuesto, existe sélo cuando la sensibilidad de los activos ante cambios en las
tasas no coincide con la sensibilidad de los pasivos.

Los resultados obtenidos muestran también la fuerte influencia de la incertidumbre
macroeconémica (medida como la ponderacién de la varianza condicional de los
términos de intercambio, la inflacién y de la tasa de interés pasiva) sobre la evolucién
del margen de intermediacién. Este resultado esté en linea con los obtenidos para la
mayoria de los paises de Latinoamérica, mostrando asi que los periodos de
incertidumbre macroeconémica (quiebras bancarias, ataques especulativos, crisis
politicas, deterioro en los términos de intercambio, entre otros) repercuten en el sistema
bancario a través de aumentos en los costos de intermediacién, lo cual afecta
directamente los costos de las inversiones y el potencial crecimiento de largo plazo de
las economias.

Dado lo anterior, se puede concluir que la evolucién del spread de intermediacién
financiera ha sido el resultado de la interaccién de un conjunto de variables. Asi, la
estructura microeconémica, caracterizada por un elevado grado de concentracién vy
una estructura poco competitiva, junto con el entorno macroeconémico han propiciado
los elevados spreads observados.

La adopcién de nuevas normas prudenciales asi como la mejora de la supervisién, las
cuales tratan de seguir los lineamientos de Basilea Il, modifican la actual estructura y
operatoria de la banca. Es de esperarse que al mismo tiempo que se fortalezca el
sistema financiero y que mejore la integracién de los mercados financieros regionales,
se alcance una estructura mds competitiva que favorezca una asignacién de recursos
eficiente y asi fomente el crecimiento de largo plazo.
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