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Resumen

La teoria del crecimiento econdmico, indica que éste es mediado por la acumulacion
de capital derivada de la inversién. En este proceso, el crédito bancario juega un rol
importante al canalizar recursos desde ahorrantes hacia inversores. Asi, a menudo se
ejecutan politicas de fomento al crédito, como forma de incentivar el crecimiento. Nica-
ragua no ha sido la excepcién. Dado que tras la crisis socio-politica de abril de 2018 se
ha evidenciado una fuerte contraccién del crédito bancario, esto se ha tratado de com-
pensar con medidas de liquidez bancaria. No obstante, dichas medidas parecen haber
tenido poca efectividad en reanimar la actividad crediticia, pues ésta tiene 3 anos de
continua reduccién. Asi, este estudio evalia el efecto del riesgo crediticio en ese proceso
de reduccion del otorgamiento de crédito. Mediante el uso de Variables Instrumentales,
para tratar la endogeneidad del riesgo y el otorgamiento de crédito, se evidencia que
shocks que aumentan el riesgo de crédito, reducen més fuertemente el originamiento de
crédito bancario, comparado con shocks de liquidez. De ese modo, aumentos exdgenos
en el riesgo crediticio, reducen el otorgamiento de crédito significativamente con rezago
de hasta 15 meses; mientras que la liquidez promueve el crédito de forma mas estable.
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1. Introduccion

El crédito bancario se ha considerado como un componente relevante en el proceso de
crecimiento econémico. Ello porque ese proceso de crecimiento se ve mediado por la acumu-
lacién de capital, la cual depende del grado de inversién de la economia (Solow 1956, Lucas
1988, Aghion et al. 1998). En ese sentido, los bancos juegan un rol intermediario relevan-
te al canalizar recursos ahorrados por los agentes hacia proyectos de inversiéon productivos.
Por tanto, contracciones crediticias de parte de los bancos, pueden producir estancamiento
econdémico y perjudicar a sectores productivos dependientes del crédito (Korkmaz 2015, p.58).

El otorgamiento de crédito de parte de los bancos comerciales puede depender de distin-
tos factores. Uno de ellos es la disponibilidad de liquidez bancaria. En ese sentido, el crédito
bancario sirve como un canal pivot mediante el cual opera la politica monetaria de los Bancos
Centrales, para afectar sus objetivos inflacionarios o de crecimiento (Mishra & Burns 2017,
p.56). Sin embargo, el otorgamiento de crédito depende también de factores como el riesgo.
Esto porque los bancos penalizan a aquellos agentes que poseen menor capacidad de cumplir
con sus obligaciones, generalmente mediante mayores tipos de interés, haciendo asi menos
atractivo el crédito (Malede 2014, p.110).

Dada la importancia del crédito en el proceso de crecimiento econémico, los Bancos Cen-
trales a menudo impulsan medidas de otorgamiento de liquidez en periodos de turbulencia
econémica, con el fin de mantener abierto el ‘grifo’ de crédito hacia sectores productivos, y
mitigar asi el impacto recesivo de cualquier shock econdémico negativo (Onder & Ozyildirim
2013). Este tipo de medidas se han evidenciado durante el periodo recesivo en Nicaragua
después de la crisis socio-politica experimentada a partir de abril de 2018. En particular,
durante los ultimos 3 anos, se ha observado la flexibilizacién de liquidez, el relajamiento
de encaje bancario y otras medidas dirigidas a estabilizar la liquidez bancaria y alentar el
crédito. Sin embargo, dichas medidas no han sido suficientes para atenuar la contraccion
crediticia observada desde mediados de 2018; donde el crédito se ha contraido en promedio
11 %, luego de expandirse a tasas por encima de 20 % entre 2002 y el primer trimestre de 2018.

Dado lo anterior, este estudio tiene como objetivo evaluar el efecto del riesgo en ese pro-
ceso contractivo del crédito. Para ello, se parte de un modelo tedrico simple, y se hace uso
de la metodologia de Variables Instrumentales para tratar la endogeneidad del riesgo y el
otorgamiento de crédito. Dada la disponibilidad de instrumentos externos, el estudio se en-
foca en el crédito dirigido al sector agricola, donde se evidencia que el riesgo es el factor mas
relevante explicando la contraccion crediticia observada desde el segundo trimestre de 2018.
Dicho efecto es decreciente a medida que los shocks afectan con mayor rezago. Por su par-
te, la liquidez posee un efecto mas estable sobre el crédito, fungiendo como factor estructural.

La seccién 2 presenta la revisién de literatura. En la seccién 3 se desarrolla el modelo
tedrico. La seccién 4 presenta los aspectos metodologicos. Los resultados son mostrados en
la seccion 5, mismos que se discuten en la seccién 6. Finalmente se concluye en la seccién 7.



2. Revision de Literatura

La literatura tedrica de crecimiento econémico, ha determinado que dicho proceso se ve
influenciado por la acumulacién de factores de produccién, como capital o trabajo (Solow
1956, Lucas 1988, Aghion et al. 1998). En ese proceso de acumulacién de capital, la inversién
es determinante, y es en este contexto, donde el crédito bancario funciona como catalizador,
pues es el mecanismo mediante el cual se dirigen recursos desde los ahorrantes hacia los in-
versores con proyectos productivos (Korkmaz 2015). Dichos proyectos pueden aumentar la
productividad de los factores de produccién, y con ello el crecimiento (Lucas 1988).

Dada la importancia del crecimiento econémico en el desarrollo de los paises, en general
se fomenta el crédito con el fin de propiciar dicho proceso de crecimiento (Ojima & Ojima
2019). Asi, por ejemplo, los Bancos Centrales a menudo ejecutan diversas medidas dirigidas,
e.g., a proveer liquidez a la banca, con el fin de garantizar que los recursos puedan ser distri-
buidos hacia sectores que requieren de financiacién para ejecutar sus proyectos de inversién
productiva (Alper et al. 2018). Esto porque el crédito es un canal fundamental mediante el
cual se transmite la politica monetaria de los Bancos Centrales (Mishra & Burns 2017).

Los Bancos Centrales pueden ‘mover’ su tasa de interés de politica monetaria, para fa-
cilitar o dificultar el otorgamiento de liquidez de los bancos comerciales; lo que se puede
transmitir a los usuarios de crédito bancario, afectando asi el otorgamiento de crédito y su
incidencia en el proceso de crecimiento econémico; dada la relacién entre la dinamica credi-
ticia y la actividad econémica (Gertler & Karadi 2015, p.47). Con esto, los Bancos Centrales
pueden alcanzar sus objetivos, ya sea inflacionarios y/o de crecimiento (e.g., la Reserva Fe-
deral), a través del sistema bancario, y en particular mediante el crédito.

Por otro lado, dado que el otorgamiento de crédito no depende sélo de factores de liquidez,
luego de la Crisis Financiera Global de 2008-2009, mediante los acuerdos de Basilea III, se ha
observado que los gobiernos, reguladores y supervisores bancarios han promovido regulaciones
u otro ordenamiento juridico que permite a los bancos lidiar con factores como e.g., el riesgo
de default. Ello dada sus consecuencias en periodos de turbulencia financiera y/o econémica.
El objetivo de dichas regulaciones no es sélo evitar la acumulacion de vulnerabilidades en
periodos expansivos del crédito, sino evitar que en periodos recesivos la falta de crédito sea un
factor que profundice los efectos econdmicos negativos de shocks adversos (Honohan 2009);
permitiendo asi que el crédito pueda fluir a sectores productivos en episodios criticos. Ello
con el fin de mantener sanidad en la liquidez y la solvencia bancaria, lo que puede garan-
tizar la estabilidad, no sélo de entidades, sino del sistema en su conjunto (ver: Lee & Lu 2015).

Existe mucha evidencia que busca evaluar el efecto del crédito en el crecimiento econémico,
considerando los mecanismos antes expuestos. A menudo los resultados suelen depender del
desarrollo financiero de los paises, donde se influye no sélo el crédito, sino otros aspectos como
la profundidad del mercado de valores (Levine et al. 2000, Khan & Senhadji 2003, Bayrak-
tar & Wang 2008, Ductor & Grechyna 2015, Ibrahim & Alagidede 2018, Beck & Levine 2004).



Korkmaz (2015) muestra que el crédito bancario posee efectos nulos en la inflacién, pe-
ro afecta positivamente el crecimiento econémico. Para Law & Singh (2014) y Ductor &
Grechyna (2015), el crédito bancario posee efectos positivos sobre el crecimiento econémico
hasta cierto umbral. Ductor & Grechyna (2015) analizando 101 paises desarrollados y en
vias de desarrollo, muestran que el desarrollo financiero afecta negativamente el crecimiento
econémico, cuando el crédito se expande de forma mas acelerada que el crecimiento econémi-
co. El umbral que encuentran Ductor & Grechyna (2015) es de 11 puntos porcentuales. Esto
quiere decir que cuando el crédito crece 11 puntos porcentuales por encima del crecimiento
econdmico, su aporte marginal (en el crecimiento) es negativo. Ello derivado del hecho que
exceso de crédito puede producir burbujas, e.g., de precios de activos (Law & Singh 2014).

Segin Arcand et al. (2015, p.105) y Law & Singh (2014, p.43), cuando el crédito bancario
al sector privado supera el umbral del 100 %, se evidencia efectos negativos de la profundi-
dad del sistema financiero sobre el crecimiento econémico. Esto indica que el efecto marginal
de la expansién crediticia es positiva pero decreciente. En particular, Law & Singh (2014,
p.43) muestran que un aumento de 1% en el crédito al sector privado, aumenta en 0.07
puntos porcentuales el crecimiento en paises promedio. Sin embargo, cuando se toma a los
paises con niveles maximos de crédito, el aporte marginal del crédito al crecimiento es menor.

El grado de regulacién bancaria puede definir el grado de otorgamiento de crédito por
parte de los bancos (Lee & Lu 2015). Cournede & Denk (2015) explotan esta caracteristica y
analizan, para el caso de los paises del G20, los cambios en el grado de adopcion de distintos
esquemas regulatorios, como instrumento para definir el grado de otorgamiento de crédito.
Con esto encuentran que, con la composicion del crédito dirigido a hogares y empresas en
estos paises, expansiones crediticias pueden ralentizar el crecimiento en lugar de expandirlo.
Cournede & Denk (2015) destacan varios canales, pero una de las explicaciones, es que la
mayor parte de crédito bancario es de baja calidad, o se dirige en mayor medida hacia ho-
gares y no a empresas que son productivas; en linea con lo que muestran Sassi & Gasmi (2014).

En periodos de turbulencia econémica, el crédito bancario puede proteger la economia de
un colapso mayor, o encaminarla hacia la recuperacién (Honohan 2009, p.230). Segun Onder
& Ozyildirim (2013) esto se vuelve més evidente con la banca publica, pues estudiando el
caso de Turquia, muestran que en periodos recesivos o electorales, el crédito otorgado por
bancos de propiedad estatal aumenta su participacion en el mercado. Esto se asocia con un
aporte positivo al crecimiento econémico en periodos electorales, o menores contracciones
econdmicas en localidades con mayor presencia de banca estatal en episodios de stress.

En linea con Sassi & Gasmi (2014) y Cournede & Denk (2015); Banu (2013) y Panizza
& Presbitero (2014), senalan que el crédito dirigido al sector piiblico no parece tener efecto
en el crecimiento; de otro modo, que el crédito dirigido a los hogares posee un mayor aporte
marginal (Banu 2013). En efecto, Checherita-Westphal & Rother (2012) evidencian que el
endeudamiento ptublico puede restringir el crecimiento, al producir un efecto crowding-out



de la inversion privada que no se ejecuta con el crédito que se dirige al sector publico. En
ese sentido, al igual que en el sector privado, el endeudamiento publico debe ser prudente
para evitar restringir el crecimiento econémico (Checherita-Westphal & Rother 2012, p.1402).

Dada la importancia del crédito en el crecimiento econémico (Korkmaz 2015, Levine et al.
2000, Beck & Levine 2004), a menudo los Bancos Centrales (y Gobiernos) implementan me-
didas dirigidas a fomentarlo; por ejemplo, a través de inyeccién de liquidez o flexibilizacion de
reservas. Esto, principalmente, en periodos de turbulencia econémica donde los bancos tien-
den a sufrir shocks de liquidez y recortar el crédito (Chouchene et al. 2017, p.940). Ademsés, el
canal del crédito en la operatoria de la politica monetaria, hace que decisiones del Banco Cen-
tral lo puedan afectar directamente; incidiendo asi en la actividad productiva y/o la inflacién.

Mishra & Burns (2017) muestran que la politica monetaria tiene efectos persistentes en el
otorgamiento de crédito, pero shocks de liquidez afectan el crédito con rezago. En particular,
el efecto de estos shocks se observa después de 9 meses. Por su parte, % del cambio en la
liquidez bancaria (derivado de shocks en la politica monetaria), se traduce en aumento del
crédito. Sin embargo, este efecto opera después de 6 a 9 meses (Mishra & Burns 2017, p.67).
Para Gertler & Karadi (2015) ‘modestos’ movimientos en la tasa de politica monetaria, pue-
den generar ‘importantes’ cambios en el costo de de intermediaciéon bancaria, lo cual influye
directamente en el otorgamiento de crédito. Esto porque movimientos en los tasa de politica
monetaria generan una prima por plazo y un incremento en el spread crediticio de los bancos,
dadas las fricciones o imperfecciones del mercado de crédito (Gertler & Karadi 2015, p.44).

Para Alper et al. (2018), aumentos en la liquidez bancaria mediante la flexibilizacién de
reservas técnicas de liquidez (o coeficiente de encaje), puede efectivamente aumentar la oferta
de crédito de los bancos. Este tipo de medidas son muy utilizadas, sobre todo, en episodios
de stress econémico; y funcionan como un sustituto imperfecto de los depdsitos bancarios
o la liquidez inyectada por parte de la Banca Central (Alper et al. 2018, p.818). Esto es
consistente con lo que senalan Bowman et al. (2015).

A pesar del aparente efecto de la politica monetaria sobre el otorgamiento de crédito,
existe evidencia sugerente que cuando la politica monetaria se mantiene relajada por mu-
cho tiempo, eso lleva a la toma de riesgos por parte de los bancos (ver e.g., Altunbas et al.
2010, De Nicolo et al. 2010, Lucchetta 2007, Chen et al. 2017). Chen et al. (2017) mues-
tran, para més de 1000 bancos en 29 economias emergentes, que un aumento en 1% en la
tasa de politica monetaria, se asocia con un aumento de 1 o 2% del riesgo bancario'. En
ese sentido, los Bancos Centrales deberian tomar en consideracion los potenciales efectos
de la politica monetaria sobre la toma de riesgos de los bancos comerciales, y su potencial
impacto en las perspectivas econémicas y financieras a mediano-largo plazo, derivadas e.g.,
de la acumulacién de vulnerabilidades por la exposicién crediticia (Altunbas et al. 2010, p.29).

'E] riesgo es medido como: riesgo;; = %. ROA;; es el retorno sobre activos y EA;; es la ratio
de equity sobre activos. o(ROA;;) es la desviacién estandar del ROA.



El riesgo crediticio puede ser derivado de la exposicién crediticia (e.g., al concentrar acti-
vos en un sector); pero a su vez, el riesgo crediticio puede afectar el otorgamiento de crédito
(Serrano 2021). Esto ultimo es muy importante, dado que, se ha evidenciado que el otorga-
miento de crédito no solo depende de factores de liquidez. No obstante, su evaluacion causal
se vuelve compleja dada la direccion de la causalidad entre el crédito y el riesgo crediticio
(Serrano 2021, p.4). Si bien existen distintas aproximaciones al riesgo crediticio (ver: Altun-
bas et al. 2010), gran parte de la literatura empirica toma como base los créditos en mora
o Non-Performing Loans (Cucinelli 2015, Casabianca 2020, Huljak et al. 2020, Serrano 2021)2.

Una de las preguntas mas importantes acerca del efecto del riesgo crediticio, es si éste
afecta el otorgamiento de crédito. Huljak et al. (2020) intentan responder a esta pregunta
haciendo uso de modelos de Vectores Auto-regresivos (VAR), explotando la caracteristica de
los créditos en mora, los cuales tienden a determinarse en ese estado después de 3 meses (0 90
dias). Dada esa particularidad temporal, encuentran que shocks exégenos que aumentan los
créditos en mora, tienden a deprimir el otorgamiento de crédito bancario (Huljak et al. 2020,
p.6). Este efecto es consistente con lo que encuentra Casabianca (2020), quien muestra que
esos shocks generan efectos en la cartera crediticia de los bancos, incluso 2 anos después de
que ocurren. Ello indica que luego que los bancos sufren shocks que aumentan el riesgo crediti-
cio, los mismos adoptan una posicién mas conservadora en su cartera (Casabianca 2020, p.45).

Serrano (2021, p.15) evidencia que el riesgo crediticio (medido por la proporcién de présta-
mos en mora), representa una carga para los bancos en términos de expansién de su cartera.
En particular, los bancos con menor exposicion a créditos con altas probabilidades de de-
fault, tienden a aumentar més su participacion de mercado, comparado con aquellos bancos
en problemas durante episodios de stress o crisis (Cucinelli 2015). Esto es natural, dado que
el riesgo crediticio puede suponer la materializacién de problemas de liquidez en los bancos,
lo que puede, incluso, derivar en problemas de solvencia (ver: Lee & Lu 2015).

Otro efecto relevante que evidencian Huljak et al. (2020, p.6), es que shocks ex6genos de
riesgo crediticio, pueden reducir el crecimiento econémico, debido a que dichos shocks perju-
dican el ‘originamiento’ de crédito. Adicionalmente, el efecto de estos shocks tiene incidencia
sobre precios de activos inmobiliarios. Esto porque los bancos tienden a reducir el crédito
mayormente en sectores relacionados con la construccién, pues, lo que se ha evidenciado en
las ultimas dos décadas, es que la mayor parte de las crisis financieras e.g., en economias
desarrolladas, se han originado en este sector (véase: Brunnermeier 2009, Honohan 2009).

Uno de los mecanismos por los que aumentos exdgenos en el riesgo crediticio afectan el
otorgamiento de crédito, es porque con ello los bancos internalizan dicho riesgo aumentando
los tipos de interés (Huljak et al. 2020, p.11), dado que esto supone también mayor costo
de ‘fondeo’ para los bancos (Bredl 2018, p.35), haciendo, de esa forma, menos atractivo el

2El Fondo Monetario Internacional los define como préstamos (vencidos) con 90 dias de mora.
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crédito. Esto a su vez, puede generar un feedback-loop, en el cual mayores tipos de interés
pueden aumentar el riesgo de impago. Sin embargo, Siddiqui et al. (2012) muestran que, al
menos la volatilidad de las tasas de interés, no aumenta el riesgo de que los créditos incurran
en mora o no sean cancelados, y por tanto, supongan un mayor riesgo crediticio a los bancos.

Tanto Messai & Jouini (2013) como Ghosh (2015), estudian los determinantes del riesgo
crediticio, donde muestran que, a nivel macroeconémico, los factores que mas inciden son el
crecimiento econémico y el desempleo. En Estados Unidos, en particular, el precio de activos
inmobiliarios es un determinante importante en la reduccion del riesgo crediticio, dado que a
menudo los créditos son originados con tipos de interés variable, donde el activo inmobiliario
funge como colateral. Ello implica que los individuos pueden protegerse de shocks adversos,
e.g., en su renta, si los precios de activos son elevados; lo que puede evitar que incurran
en problemas de impago de sus obligaciones (Ghosh 2015, p.96). En la euro-zona, Dimitrios
et al. (2016) muestran que la brecha del producto, y, sobre todo, los impuestos personales a
la renta, pueden aumentar significativamente el riesgo crediticio o de impago. Por tanto, esos
factores pueden también limitar el originamiento de crédito y alimentar el loop descrito.

Dado lo anterior, queda claro que las dindamicas en el sector bancario, y en particular
del crédito, pueden dificultar la identificacién de efectos en una via, e.g., del riesgo crediticio
sobre el originamiento de crédito; dado no sélo por problemas de primera y segunda vuelta
(feedback-loops), sino por temas de endogeneidad en las variables que se suelen usar para
evaluar los efectos de interés de este tipo de relaciones (véase: Serrano 2021, p.4). Por ello,
el uso de estrategias de identificacién, es clave para determinar con precision la magnitud y
direccion de dichas relaciones.

3. Modelo

En este estudio se desarrolla un modelo simple de eleccion discreta, en el cual se incorpo-
ran decisiones bancarias de otorgamiento de crédito y de inversion; ajustando el andlisis al
modelo de transporte desarrollado por Train & McFadden (1978).

El modelo describe la funcién de utilidad U de un banco i en el periodo t, que depende
de los beneficios derivados de otorgar crédito B;, los beneficios de invertir B}, asi como de
otros ingresos derivados del otorgamiento de crédito €2;. Asi, la funcién a maximizar es:

méX U(Bt, BZ(, Qt)

B, Bj Qs
By=rx 1L
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O =wx Ly
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En (1), r representa el tipo de interés activo del banco, 7* el retorno de las inversiones y
w es un beneficio derivado del originamiento de créditos, distinto de 7.

En términos especificos, el volumen de crédito del banco (L;), puede ser definido como:

Lt:Dt+pXLt_1+€ (2)

donde: Dy son las disponibilidades bancarias, que pueden incluir depdsitos del publico y
otras tenencias de efectivo. Se debe notar que D; no depende de L;, porque es razonable pen-
sar que el crédito del banco (a estricto rigor) deberia de originarse con los recursos captados
del publico, no obstante, eso no hace que dichos recursos incrementen a medida que el ban-
co otorga mas crédito. Se podria considerar el apalancamiento, pero se omite por simplicidad.

Por su parte, p representa un parametro de riesgo crediticio, el cual depende efectivamente
de L; (rezagado), dado que, en este caso se toma como referencia los Non-Performing Loans,
una medida de riesgo bastante estandar en la literatura, la cual puede afectar decisiones de
otorgamiento de crédito con rezago, dada su naturaleza de medicién (Huljak et al. 2020). Si
bien estos créditos se definen luego de 3 meses, se supone un sélo periodo por simplicidad.
Finalmente, € representa un shock exégeno al banco que no depende del otorgamiento de
crédito, pero que lo afecta directa o indirectamente®.

Cabe destacar que: —1 < p < 1. De ese modo, cuando L;—00, entonces p—-1, lo que
hace que p funcione como contrapeso del otorgamiento excesivo de crédito, mismo que no
esta libre de riesgos de impago. El limite superior de p, indica que puede haber un escenario
extremo en el cual el banco puede perder toda su cartera, al haber un riesgo total de impago,
pudiendo quebrar. Por el contrario, si L;—0, entonces p—0, pues al no haber originamiento
de crédito, entonces el banco no corre riesgo (o muy poco) de impago de activos con un valor
‘infimo™. En este caso, p puede tomar el valor de 1, para garantizar que, en el limite, L; no
se reduzca a cero en condiciones ‘normales’.

Dado lo anterior, B; puede ser reescrito como en (3):

Bt = T(Dt + p X Lt—l + E) (3)

Dado que el banco posee disponibilidades que puede dirigir hacia el otorgamiento de
crédito o la inversién, existe sustituibilidad entre ambas decisiones. Asi, I; puede escribirse
como en (4), donde v representa un factor no dependiente de la inversion que puede afectarla
directa o indirectamente.

3 Aqui, w puede representar cargos, comisiones u otro tipo de ingreso dependiente del volumen de crédito.

4Puede incluir shocks provenientes de la economia real o incluso expectativas del banco.

5Si L; = 0, entonces el banco no existe, al suponer que no puede sustituir perfectamente el crédito por
inversiones. En ese caso, el problema pierde sentido, pues p = 0.



]t:Dt_Lt+V (4)

Se supone que, para realizar las decisiones de inversién, el banco solamente considera
el volumen crediticio otorgado, pero no considera, por ejemplo, el riesgo que afecté dicho
volumen crediticio. Esto porque, en el modelo, la inversion garantiza solamente sustituibilidad
de la asignacién de los recursos del banco. De ese modo, B puede reescribirse como:

B: :T*(Dt—Lt+V) (5)

Considerando la ecuacién (3) y (5), la funcién de utilidad puede expresarse como en (6).

A D L;_ “(Dy — L L
ofe, VD b H D Lt vy el )
Bt BZ Qt

Notar que £2; no incorpora p, dado que el banco obtiene estos ingresos solamente por el
nuevo volumen de crédito originado, asi que w no varia en dependencia del costo o del riesgo
de dicho crédito (originado). En un caso més simple, €; podria ser considerado una cons-
tante, con lo que no influenciaria la utilidad del banco, ni las decisiones de crédito o inversion.

Tomando en consideracién la funcién de (6), se puede partir por analizar el efecto marginal
que aporta el otorgamiento de crédito a la utilidad del banco. Esto es:

ou  oU 0B, 0U oB; = 0U 0%,

oL, 0B, 0L, " 0B; oL, T o0, 0L, " (M)
De (7), se obtiene que:
oU  oU oU oU
oL, a—Bt(TP) T 5, (w) = 0B (r") (8)

A partir de (8)°, se puede observar que el banco percibe una condicién de indiferencia de
asignacion de los recursos. Esto porque la utilidad marginal total de otorgar crédito debe ser
igual a la utilidad marginal de invertir.

Algo que se debe destacar es que la utilidad marginal del banco derivada de otorgar crédi-
to se ve influenciada positivamente por r (sin limite), pero de forma negativa por p, pues
a medida que p—-1, entonces el banco posee activos extremadamente riesgosos. Ello indica

que g—gt no puede ser explosiva, pues se condiciona en p.

La condicién de indiferencia de asignacién de recursos de (8), implica que:

6Para que se cumpla la expresién de (8), es necesario que L; sea monétonamente creciente. De ese modo,
la pendiente en L; es igual que en L;_ ;.



oU  oU

al, ~ ab; (r) (9)

De (6) Se puede mostrar que existe una condicién marginalidad de sustitucién entre las
decisiones de crédito e inversion, derivada de las condiciones de disponibilidades de recursos
del banco, donde el ‘precio’ relativo de cada decision refiere a los tipos de interés.

U "
U _ e _ I (10)
8Dt 865* r

Para analizar de forma paramétrica la expresion derivada en (8), se supone una funcién de
utilidad del tipo Cobb-Douglas, misma que a través de a permite analizar esa sustituibilidad
de factores; los cuales en este caso toman la forma de los beneficios derivados de las decisiones
de crédito e inversion. Asi, se tiene que:

U=QB B (11)

Transformando la expresién (8), se tiene que:

oU E%J
U Q0 Lok
oL, = (rP) + grw) = 5 () (12)
t OB: 0B

Al tomar las derivadas parciales” de la funcién de utilidad y sustituir el resultado en (12):

apRxl—a
Bt Bt
a—1nx]—
OéQtBt Bt @

(1— a)Q,BeBr
OéQtBtailBgl_a

oU

o= (r*) (13)

(w) =

(rp) +

Al simplificar (13), se tiene que:

o =0+ ) = (50 2 (1)

afd, o

Considerando las definiciones de B;, B} y {};, se tiene que:

=+ I = (120) S (15

8_[4:( ) awl, Q r*1,

3 -ofed)-(52) e

Se tiene que: g—gf = aQ B ' B~ Del mismo modo, % = B2B;l=. Asi, 5)% =(1—-a)WBfB; .
t L t




Asi, la ecuacién (17) refleja de forma paramétrica el aporte marginal del otorgamiento de
crédito a la funcién de utilidad.

o (ozp-l—l) L -

8_[4_ 11—« _Tt

En términos generales:

() ()

Al considerar un caso particular donde % es 1, o sea, que la participacién del crédito
y la inversién en la funcion de utilidad es la misma, se observa que la utilidad derivada del
otorgamiento de crédito es positiva y se define sélo por el efecto de p. En el extremo, si
a—1, donde p—-1, entonces la utilidad puede ser negativa. Ello porque la concentracion de
activos puede suponer mayor riesgo. Por su parte, si a—0, entonces la utilidad derivada del
otorgamiento de crédito se vuelve nula y el banco sélo percibe utilidad de invertir.

Lo que refleja la ecuacion (18), es que el aporte marginal de utilidad del otorgamiento
de crédito bancario, se define en funcién del parametro («) de sustitucién de la decisién de
asignacion de los recursos hacia inversién o crédito, y del parametro que identifica el riesgo
de crédito p. El resultado es notable, dado que la tasa de interés r parece no afectar dicho
aporte marginal segiin la modelacion y los supuestos planteados. Esto parece poco razonable
a simple vista, y podria indicar es que p tiene implicita a r. No obstante, esto no se prueba
en el modelo. Lo que se puede concluir, es que es el riesgo el que determina el otorgamiento
de crédito (en este modelo), y, consecuentemente, su aporte marginal a la utilidad.

A nivel agregado, lo que se observa es que, por ejemplo, dos paises con un nivel de desa-
rrollo relativamente similar como Chile y Argentina, poseen una profundidad de su mercado
financiero muy distinta; en particular en lo que respecta al crédito privado como porcentaje
de su producto. Datos del Banco Mundial, indican que entre Chile y Argentina la diferencia
del crédito privado a PIB® (otorgado por el sector financiero), ha sido hasta de 100 puntos
porcentuales en los ultimos anos. Esto a pesar que en Argentina desde 2010 hasta 2017 la
tasa de interés real ha sido negativa (-6.9%); mientras que en 2018 y 2019 en Argentina
esa tasa fue entre 3 y 5 veces superior que en Chile. Esto pareciera indicar que la tasa de
interés no define el grado de otorgamiento crediticio a nivel agregado. A pesar que ello no
representa un analisis causal, ofrece ciertos elementos para pensar que el otorgamiento de
crédito podria verse influenciado mayormente por factores de riesgo; siendo que Argentina
tiende a presentar mayores episodios de turbulencia e.g., econémica y/o financiera, cuando
se compara con su par chileno.

8Producto Interno Bruto (PIB).
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4. Aspectos Metodolégicos

4.1. Datos

Para abordar la pregunta de investigacion del estudio, se utilizan datos de la cartera de
créditos dirigida al sector agricola de parte del sistema bancario de Nicaragua (otorgamien-
to de crédito). Los datos poseen periodicidad mensual y se extienden desde enero de 2008
hasta enero de 2021. Los mismos han sido obtenidos de la Superintendencia de Bancos y de
Otras Instituciones Financieras (SIBOIF), asi como del Banco Central de Nicaragua (BCN).
Empiricamente se incluyen distintas medidas de la variable de interés (otorgamiento de crédi-
to), pero principalmente la variable se analiza como ratio de la cartera total desembolsada
por los bancos, con el fin de estudiar su dindamica de forma relativa.

La variable de riesgo que se usa en el estudio, refiere a lo que la SIBOIF denomina en su
glosario de indicadores financieros como ‘riesgo de crédito’ o ‘indice de morosidad’, el cual
se mide como la totalidad de créditos vencidos y en cobro judicial sobre la cartera bruta de
créditos. Cabe destacar que esta medida es una aproximacién a los Non-Performing Loans
(o cartera en mora), la cual posee alta probabilidad de ser impagable luego de 90 dias de su
vencimiento.

Debido a que en este estudio se sigue la estrategia empirica de Variables Instrumentales
(descrita en la seccién 4.2), se utilizan datos de distintos instrumentos externos. Dado que
se trabaja con el crédito otorgado al sector agricola, se consideran instrumentos exégenos a
dicho sector, por lo cual se incorporan datos mensuales de precios de materias primas como
el café o el mani®, dado que en la matriz de exportaciones de bienes agricolas, estos productos
tienen una ponderacion importante. Por ejemplo, datos del BCN indican que desde 1994 el
café ha representado el 52% de las exportaciones agricolas, mientras que el mani ha dado
cuenta de casi el 20%. Eso quiere decir que shocks exégenos a precios de estos productos,
pueden tener importantes implicancias en ingresos de los agricultores que exportan; y a nivel
interno dado el potencial pass-through de precios internacionales.

Por otra parte, otros instrumentos usados son los que refieren a variables climatologicas.
Esto porque el sector agricola nicaragiiense es muy vulnerable, y depende fuertemente de
estas condiciones para garantizar la produccién (Ramirez et al. 2010, p.25). Los datos que
se utilizan refieren a indicadores de huracanes y sequias en el pais. Para eso, se hace uso de
Google Trends, en particular para la bisqueda de las palabras clave: ‘huracan’ y ‘sequia’.

Adicionalmente, en el andlisis se incorporan datos de variables que pueden ser relevan-
tes explicando el otorgamiento de crédito (variable de interés), segin la literatura empirica.
En ese sentido, se utiliza un indicador de liquidez bancaria el cual se mide como la ratio
de disponibilidades sobre las obligaciones bancarias; en este caso, para el sistema bancario
en general. Se incorpora también la tasa de crecimiento del Indice Mensual de Actividad

9Datos de St. Louis FRED.
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Econémica (IMAE), publicado por el BCN;, con el cual se busca recoger las condiciones ma-
croeconémicas y su influencia en la dinamica crediticia de los bancos.

En general, dada la periodicidad mensual, las series de datos son suavizadas mediante una
metodologia de Media Mévil MA(9,1,1), con la que se retira el componente estacional y la
excesiva volatilidad de las mismas (Figura A1). Del mismo modo, en el analisis las variables
son utilizadas en términos logaritmicos, o en tasas de crecimiento (anual), segiin corresponda.
En la Tabla A1l se presenta mayor detalle de las variables utilizadas en el estudio'".

4.1.1. Estadisticas Descriptivas

La Tabla 1 presenta los estadisticas descriptivas, donde se puede observar que el crédito
agricola representa 9.3 % del crédito total. Esto ha ido en aumento en los tltimos afios, de
modo que actualmente la cartera dirigida a este sector totaliza 10 %. Molina et al. (2015, p.5)
desatancan que el sector agricola aporta cerca del 20 % del valor agregado en el pais; en el
que se concentra cerca del 30 % de la mano de obra. De ese modo, el sector es representativo
dada la particién sectorial de la economia nicaragiiense.

TABLA 1: Estadisticas Descriptivas

Variable Obs. Media Desv. Est. Min. Max.
Cartera Total 157 92,425.1 41,323.2  40,316.1 165,455.0
Cartera Agricola 157  8,525.7 3,552.7 2,849.4  14,697.6
Crecimiento Cartera Agricola 145 11.5 14.2 -21.8 48.0
Cartera Agricola en Riesgo 157 1,332.9 1,278.1 119.4 5,081.7
Crecimiento Cartera en Riesgo 145 36.0 85.6 -70.7 306.8
Ratio Cartera Agricola y Total 157 9.3 1.1 7.6 12.1
Ratio Cart. Agri. en Riesgo y Total 157 1.3 0.7 0.3 3.3
Crecimiento IMAE 157 2.6 4.2 -7.6 8.8
Ratio Disp. y Oblig. 157 35.2 5.7 29.4 48.5
Precio Internacional Café 157 168.1 38.0 127.3 284.3
Precio Internacional Mani 157 1,519.3 355.1 1,109.9 2,489.3
Precio Internacional Soja 157 457.1 77.0 363.1 629.9
Indice Huracan 157 4.0 12.1 0.0 100.0
Indice Sequia 157 0.9 1.7 0.0 14.0

Nota:— Véase la Tabla A1 para més detalle sobre descripcidn de las variables.
Fuente: Elaboracién propia.

Segun datos del Censo Nacional Agropecuario (CENAGRO-III), cerca del 25% de los
productores agricolas recibfan alguna fuente de financiamiento formal en 2010 (Molina et al.

10L5 Figura Al presenta graficamente las variables principales, y la Figura A2 muestra graficamente los
instrumentos.
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2015, p.8)*L. Sin embargo, es razonable pensar que dicho porcentaje podria ser superior ac-
tualmente, al considerar que el pais estaba inmerso en una crisis durante el levantamiento
del censo. En ese ano, el crédito bancario agricola se dirigié en mayor medida a producto-
res/empresas medianas y grandes. Aunque en promedio, los bancos financiaron mas del 22 %
de los créditos hacia productores pequenos, medianos y grandes (véase: Molina et al. 2015,
p.9); dirigiendo el 38.5% del crédito a grandes productores'

En términos agregados se observa que la cartera de crédito agricola en riesgo (créditos
vencidos y en cobro judicial) es bastante alta (Tabla 1). Si bien estos créditos en riesgo re-
presentan solamente el 1.3 % de la cartera total del sistema bancario en el periodo analizado
(2008M1-2021M1), en términos de la cartera agricola, estos créditos suponen que casi el 16 %
de la cartera a este sector posee problemas en su recuperacion; lo cual se encuentra por en-
cima del promedio del sistema bancario nicaragiiense.

Si bien la cartera agricola ha crecido en promedio 11.5 %, lo cual es superior que el prome-
dio del crecimiento del crédito total (11.1 %), y ha evidenciado tasas de crecimiento maximas
y minimas similares al promedio del sistema bancario; lo notable es que se observan tasas
minimas y maximas extremas en cuanto a la cartera en riesgo. En el periodo analizado, se han
observado meses con fuertes caidas de esta categoria de hasta 70.7 %, sin embargo, también se
han observado eventos en los que la cartera agricola en riesgo ha crecido (anualmente) hasta
306.8 %, lo que indica un cambio interanual de hasta 4 veces (Figura 1). Esa variabilidad es
indicativo del riesgo subyacente en el sector, y su eventual impredecibilidad, al ser un sector
que depende fuertemente de factores exdgenos, como fenémenos climatoldgicos o condiciones
externas (Ramirez et al. 2010).

FIGURA 1: Crecimiento Crédito y Cartera Agricola en Riesgo

) Crédito Agricola (b) Crédito Agricola en Riesgo
50.0

280.0
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Nota:— Tasa de crecimiento anual.
Fuente: Elaboracién propia, datos del BCN y SIBOIF.

HEsto indica que el grado de apalancamiento de los productores es relativamente alto, con lo que, shocks a
la produccién pueden afectar la capacidad de pago, pudiendo impactar el otorgamiento de crédito agregado.
12Pequetios productores: de 4.1 a 10 manzanas. Medianos: de 10.1 a 50 manzanas. Grandes: més de 50.
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En los tdltimos 12 anos, Nicaragua ha sufrido tres importantes shocks, derivados de facto-
res: financieros, sociales y sanitarios (véase la Figura Al). Por un lado, la Crisis Financiera
Global de 2008-2009, se traspasé a Nicaragua por medio de su conexién comercial con Estados
Unidos; pais donde se originé la crisis (véase: Brunnermeier 2009). A raiz de ello, entre 2009
y 2010, se evidencié una ratio de disponibilidades respecto a las obligaciones bancarias de
38.0 %; misma que super6 el nivel promedio de 35.2 % observado en el periodo analizado (Ta-
bla 1). Este fenémeno también se observé después de la crisis socio-politica detonada a partir
de abril de 2018. Asi, e.g., entre mayo de 2018 y enero de 2021, la ratio de disponibilidades
y obligaciones ha ascendido a 44.0 %, alcanzando niveles maximos desde el ano 2002. Esto
indica que en periodos de stress, la banca tiende a ‘atesorar’ liquidez de forma precautoria
(véase: Lee & Lu 2015). Si bien esa liquidez puede garantizar la protecciéon de los bancos
ante posibles problemas (e.g., corridas bancarias), en términos de activacién crediticia, cabe
cuestionarse si aumentos de esa liquidez, per se, pueden ser suficientes para el fomento del
crédito en episodios turbulentos.

4.1.2. Correlaciones Estadisticas

La Tabla 2 presenta la matriz de correlaciones de los datos, donde se puede observar
que existe una marcada y significativa correlacion entre la cartera de crédito agricola y la
cartera en riesgo'®. En particular, dicha correlacién (-0.33), es negativa y significativa al 1 %.
Ello indica que, en términos de correlaciones, existe un co-movimiento opuesto entre ambas
variables, algo razonable si se piensa que a mayor riesgo, lo natural seria una reduccion del
crédito dado que ese riesgo se internaliza en mayores tasas de interés, lo que hace menos
atractivo el crédito (seccién 3). No obstante, esto no se puede sostener analizando solamente
simples correlaciones.

TABLA 2: Matriz de Correlaciones

Variable (1) (2) (3) 4 (6 © (1) (3 )
1)Cart. Agricola® 1.00

2)Cart. Ag. en Riesgo® -0.33**  1.00

)Crec. Anual IMAE ~ 0.31"*  -0.78*  1.00

JRatio Disp. y Oblig. ~ 0.10  0.72** -0.61"*  1.00

)Log. Precio Café 0.63** -0.41* 0.59™  0.00 1.00

)

)

)

Log. Precio Mani 0.61* -0.23** 042 -0.08 0.36* 1.00

Log. Precio Sojaf 0.55**  -0.58** 0.64** -0.44** 0.43* 0.61* 1.00

Log. Ind. Huracén’ -0.17* 0.08 -0.02 -0.01  -0.10 0.04 -0.06 1.00
(9)Log. Ind. Sequial -0.03 0.07 -0.08 0.11 0.04 -0.21* -0.26™ 0.14* 1.00

Nota:~ T Indica que las variables estdn expresadas en términos logaritmicos. ¢ Ratio de cartera agricola y total.

b Ratio de cartera agricola en riesgo y total. ** Significancia estadistica al 1 %. * Significancia estadistica al

10 %. Véase la Tabla Al para més detalle sobre descripcién de las variables.
Fuente: Elaboracién propia.

(
(
(3
(4
(5
(6
(7
(8

13 Ambas como porcentaje de la cartera total.
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Por otro lado, se observa que, e.g., el crecimiento de la actividad econémica, posee una
correlacién positiva con el crédito agricola (como porcentaje del total). Esto podria indicar
que en episodios de auge, se dirigen mas recursos al sector, dado que ambas variables poseen
un co-movimiento directo. Algo similar sucede con el indicador de disponibilidades bancarias;
aunque ésta variable no posee correlacion significativa con la cartera agricola. Por su parte,
los precios de commodities poseen una fuerte correlacion directa con el crédito agricola, lo que
podria ser senal que ante aumentos de precios de las materias primas, se tiende a expandir el
crédito a este sector, e.g., dada la mayor capacidad de pago de los productores que exportan.
Sin embargo, el solo analisis de correlaciones, no es lo suficientemente informativo.

Con respecto al indicador de riesgo, se observa que el crecimiento de la actividad econémi-
ca posee una correlacion negativa. Esto podria indicar que a medida que las condiciones
econdémicas son favorables, los productores podrian tener mayor capacidad de cubrir sus obli-
gaciones. Con respecto a este indicador, se observa que posee una fuerte relacion directa con
el indicador de disponibilidades. Esto pareciera indicar que existe una relacién que podria ir
de disponibilidades a riesgo, dado que cuando las disponibilidades tienden a cero, ello deberia
hacer que el crédito tienda a cero al igual que el riesgo, como se mostro en la seccion 3.

Por su parte, los precios de materias primas parecen tener una marcada (y significativa)
relacién negativa con el indicador de riesgo del crédito agricola. Ello pareciera indicar que
las condiciones externas de precios de materias primas, inciden en la capacidad de cubrir
obligaciones de parte de los productores agricolas. Algo notable, es que los indicadores de
shocks exogenos climatolégicos, no poseen correlaciéon significativa con el riesgo crediticio
agricola. Algo que pudo no ser esperable a priori, dada la dependencia del sector a este
tipo de condiciones (véase: Ramirez et al. 2010). Sin embargo, en ausencia de una estrategia
empirica no es posible inferir con confianza sobre dichas relaciones y mecanismos, dada la
endogeneidad presente en muchas de las variables analizadas.

4.1.3. Test de Causalidad

El test de precedencia temporal de Granger (1969), ofrece un indicativo del tipo de rela-
cién que existe entre las variables a lo largo del tiempo, mas alla de una correlacion estética
(Torres 2021). El test evalta si los resultados de una variable ‘A’ son ttiles para predecir
otra variable ‘B’ en el tiempo (Granger 1969); por lo que prueba la precedencia temporal de
una de las variables. A esto suele denominarse como ‘causalidad en el sentido de Granger’,
y ciertamente dista de la causalidad en un sentido estricto de causa-efecto; aunque suele ser
mas informativa que un analisis correlacional estatico.

Los resultados del test se muestran en la Tabla 3, donde se observa que en el (muy) corto
plazo, no existe una relacién de causalidad (en el sentido de Granger), en una sola direccién.
Considerando los rezagos 1 al 9, no se observa causalidad en ninguna via entre el riesgo de
la cartera agricola y el otorgamiento de crédito al sector. Ello podria ser resultado del lapso
de tiempo con el que se definen los créditos riesgosos (3 meses). Al considerar los rezagos
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del 9 hasta el 18, con una confianza igual o superior al 90 %, se rechaza la hipdtesis nula
que el riesgo crediticio agricola no cause, en el sentido de Ganger, a la cartera de crédito al
sector. Lo anterior significa que con mas de 9 rezagos, es la cartera en riesgo la que define el
comportamiento del crédito dirigido al sector. Consistente con el andlisis de la seccion 3.

TABLA 3: Test de Causalidad de Granger

Rezago (meses) (1) (2) (3) (4 (5 (6) (7) (8 (9 (10) (12) (18)

Riesgo — Cartera’ 0.89 0.68 0.77 0.65 0.47 0.33 0.16 022 0.07 0.07 0.0l 0.03
Cartera — Riesgo'™ 0.67 0.78 0.55 0.48 0.41 0.39 0.36 0.43 043 050 0.65 0.24

Nota:~ T Indica que el riesgo crediticio agricola no causa, en el sentido de Granger, a la cartera agricola.
Indica que la cartera agricola no causa, en el sentido de Granger, al riesgo crediticio agricola. La tabla presenta
los p-values asociados con la prueba. Un p-value inferior a 0.05 indica el rechazo de la hipétesis nula con una
confianza del 95 %. Ambas variables representan porcentaje de la cartera total y fueron desestacionalizadas
con el método Census-X12. Véase la Tabla A1l para més detalle sobre descripcién de las variables.

Fuente: Elaboracién propia.

A pesar que la prueba de causalidad de Granger (1969) ofrece mayor informacién que una
correlacion simple en los datos, ello no se puede interpretar en el sentido estricto de causalidad
(Torres 2021). Esto porque solamente incorpora aspectos temporalidad en el movimiento
de las variables, sin considerar los fundamentos que dan origen a esos movimientos y los
mecanismos subyacentes. En ese sentido, si bien el test ofrece mayor informacién que un
analisis de correlaciones, dista de ofrecer resultados causales del efecto del riesgo crediticio
sobre el otorgamiento de crédito agricola, o viceversa. Para esto, es preciso delimitar una
estrategia empirica que permita lidiar con la endogeneidad presente en estas variables, como
sugiere Cunningham (2021). Pues el mismo test de Granger (1969) indica que no hay una
relacién unidireccional entre las variables a medida que varia el horizonte de andlisis; y ello es
claramente un indicador de endogeneidad, lo que complica la posibilidad de desvelar efectos
causales a través de asociaciones simples entre variables.

4.2. Estrategia Empirica

Para tratar de evaluar la relacién causal entre el otorgamiento de crédito agricola (Crédito,)
en el periodo ¢, y el riesgo crediticio de ese sector (Riesgo;), en este estudio se utiliza la me-
todologia de Variables Instrumentales en dos etapas (IV-2SLS). Para ello se utilizan distintos
instrumentos (Instrumento;), los cuales (se considera) son exégenos (véase la seccién 4.2.1).
Entre ellos se encuentran los precios internacionales de commodities como: café, mani o soja,
dado que estos productos suponen cerca del 70 % de los productos agricolas de exportacién
en el pais. Por otro lado, se contemplan factores climatologicos como: huracanes o sequias,
los cuales pueden afectar la produccién del sector, al ser éste dependiente de dichos factores
(Ramirez et al. 2010). Asi, la ecuacién de la primera etapa del método de IV-2SLS, es a como
se muestra en la especificacién (19):

Riefsgot = oy + SBiInstrumento; + 61P; + €y (19)
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donde ®; representa una matriz de variables de control (que incluye factores de liquidez
bancaria y macroeconémicos), y €1, es el error de la primera etapa. En la forma reducida del
modelo (o segunda etapa), se tiene que el modelo a estimar es como en la ecuacién (20), en
la cual la variable Riejsgot es la prediccion tras la modelacion del riesgo de la primera etapa.
Asi, el coeficiente de interés de la segunda etapa es (s, el que, bajo los supuestos del modelo,
representa el efecto causal del riesgo sobre el otorgamiento de crédito al sector en cuestién.

Crédito, = ag + 52Riefsgot + 02P; + € (20)

4.2.1. ;jPor qué los instrumentos?

La estrategia de Variables Instrumentales requiere del uso de instrumentos exégenos y
externos al sistema para poder identificar efectos causales entre dos (o més) variables. Segin
Cunningham (2021), dentro de la estrategia se puede identificar (de forma exacta) un efecto,
cuando el nimero de instrumentos es igual que el nimero de variables enddégenas a ins-
trumentalizar; mientras que se tiende a sobre-identificar el sistema cuando el nimero de
instrumentos supera la unidad, al instrumentalizar una sola variable endégena. A menudo
los estudios que hacen uso de la estrategia utilizan uno o méas instrumentos, lo que tiene la
ventaja de permitir realizar andlisis de sensibilidad de los resultados, o en su efecto, evaluar
la capacidad y propiedades de cada instrumento, o la validez en su conjunto. Este estudio
busca explotar esa ventaja, al utilizar més de un instrumento en la bisqueda de cuantificar
el efecto del riesgo crediticio sobre el otorgamiento de crédito (agricola) en Nicaragua.

Para lidiar con la endogeneidad, la metodologia requiere que los instrumentos cumplan
con dos condiciones bésicas: la de exogeneidad y la de relevancia. La primera condicion indica
que el instrumento no debe depender de las variables del sistema y que dicho instrumento
debe afectar a la variable de interés (otorgamiento de crédito), sélo a través de la varia-
ble a instrumentalizar (riesgo crediticio). En caso que existan otros potenciales canales, la
estrategia podria invalidar de forma parcial el efecto encontrado. Cabe destacar que esta
condicién no puede ser comprobada de forma empirica y normalmente se sostiene de forma
argumentativa. Por su parte, la condicién de relevancia indica que el instrumento debe ser
capaz de explicar ‘suficiente’ variacion de la variable a instrumentalizar. A menudo eso refiere
a una rule-of-thumb de un F-Statistic de la ecuacién (19), superior a 10 (Cunningham 2021).
Formalmente, las condiciones descritas pueden expresarse de la siguiente manera:

Exogeneidad: Cov(Instrumento|ey;) =0 21)
Relevancia: Cov(Instrumento;|Riesgo;) # 0

Los instrumentos utilizados en este estudio podrian cumplir ambas condiciones, siendo
la de exogeneidad la mas exigente. El sector agricola, dentro de la estrategia de Variables
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Instrumentales, es un sector interesante de analizar, dado que éste depende, por ejemplo, de
factores climatolégicos (Ramirez et al. 2010), los cuales son completamente exdgenos. En ese
sentido, es razonable pensar que dado que el sector depende de esos factores, shocks clima-
tologicos adversos como huracanes o sequias, pueden afectar la produccion.

Considerando que gran parte de los productores agricolas en el pais trabajan con crédi-
tos del sector bancario (principalmente medianos y grandes, como muestra la seccién 4.1.1),
shocks que pueden tener repercusiones en los cultivos, pueden afectar consigo los ingresos
de los productores (pues del éxito de la produccién dependen dichos ingresos), y con ello,
eventualmente los mismos pueden presentar problemas con el cumplimiento de sus obliga-
ciones crediticias, lo que se podria ver reflejado en un incremento en el volumen de créditos
en riesgo de impago. Si este mecanismo es valido, entonces cualquier reaccién del banco (o
sistema bancario), ante un shock exégeno que afecta el riesgo, representaria un efecto causal
con respecto al otorgamiento de crédito.

Similar al caso anterior, los precios de commodities resultan ser exdgenos a la produc-
cién nacional. En ausencia de mecanismos financieros de cobertura (i.e. contratos de futuro),
cambios en precios internacionales de materias primas, pueden exponer a los productores
que exportan a dichas variaciones, las cuales resultan ser exdgenas al sistema productivo
nacional, dado que Nicaragua es una economia abierta, pero muy pequena respecto del resto
del mundo, por lo que es dificil pensar que el pais pueda tener capacidad de alterar precios
internacionales de esos productos.

En linea con lo anterior, en lo relacionado con el principal producto agricola de exportacion
del pais, el café, la Organizacion Internacional del Café senala que Nicaragua produce y
exporta en torno a 1.5 % de este producto a nivel global. Por lo tanto, a pesar que dentro de
la ‘cesta’ de productos agricolas de exportacién, el café supone mas del 50 % en el pais, ello
indica que, es poco razonable pensar que Nicaragua pueda incidir en precios internacionales,
comparado con paises como, e.g., Brasil, Vietnam o Colombia, los cuales en conjunto dan
cuenta de cerca del 60 % de la produccién mundial del grano. Con ello, precios internacionales
de materias primas, es razonable pensar que puedan ser exdgenos en Nicaragua, pues, shocks
en los mayores paises productores (i.e. cafeteros), pueden tener efectos a lo interno del pais.
De ese modo, shocks en estos precios, pueden permitir identificar el efecto de interés, dado el
mecanismo mediante el cual variaciones en precios externos de commodities, pueden afectar
la capacidad de pago de aquellos productores sujetos de crédito.

5. Resultados

5.1. Primera Etapa

En la primera etapa del método utilizado de Variables Instrumentales (ecuacién 19), se
incorporan distintos rezagos en las variables independientes, para evaluar la robustez de los
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instrumentos en explicar la variabilidad del riesgo crediticio en el tiempo. En particular, las
variables climéticas poseen mayores rezagos que los precios de materias primas, dado que
las variables climaticas podrian afectar la produccién con cierto rezago en dependencia de
la fase del cultivo. Sin embargo, cambios en precios pueden tener efectos mas directos en
ingresos (sobre productos terminados), lo que puede afectar de ese modo la capacidad de
cubrir obligaciones crediticias de parte de los productores o empresarios.

Los resultados de la primera etapa se presentan en la Tabla 4. En ésta se puede observar
que existe una relacién marcada entre los instrumentos de precios de materias primas y la
cartera agricola en riesgo. En general, se evidencia una correlacion negativa, lo que indica
que a medida que aumentan los precios de commodities, el riesgo crediticio del sector agrico-
la tiende a disminuir. Esta dindmica correlacional esté en linea con lo mostrado en la Tabla 2.

Al incorporar rezagos en los instrumentos, se observa que la relacién, con respecto a la
cartera en riesgo, tiende a ser mas robusta y significativa, incluso con un nivel de confianza
del 99 %. Ademads, en cuanto a la evolucién de la magnitud del pardmetro de los precios
de materias primas, la misma se estabiliza a medida que se consideran mas rezagos. Esto
podria ser natural, dado que es razonable pensar que este tipo de shocks podrian tener una
relacién rezagada con el riesgo crediticio, dada la naturaleza de medicién e la variable de
interés en este caso. Algo notable es que las variables climatolégicas no parecen tener una
relacion robusta con el riesgo crediticio. Si bien el signo es positivo, algo esperable, suele ser
una relacion poco significativa estadisticamente; lo que coincide con lo mostrado en la Tabla 2.

Por otro lado, las variables de control resultan tener una correlacién significativa con el
riesgo crediticio. Particularmente, el crecimiento del IMAE posee una relacion negativa, lo
que indica que a medida que la economia crece, el riesgo crediticio deberia tender a redu-
cirse. Algo natural, dado que eso podria implicar mayor capacidad de pago de los agentes.
La medida de liquidez bancaria, por su parte, posee una relacion positiva; lo que parece
indicar que mayores disponibilidades facilitan el otorgamiento de crédito, lo cual puede con-
llevar a un aumento del riesgo. Esto porque mayor exposicion crediticia de los bancos, deberia
redundar en mayor riesgo al concentrar sus activos, como muestra el modelo de la seccién 3.

Con excepcion de las variables climéticas, los instrumentos, resultan ser relevantes en
explicar la variabilidad del riesgo crediticio. En particular, las variables de precios de com-
modities cumplen con la condicién de la rule-of-thumb de un F-Statistic superior a 10. El
R-squared indica que los instrumentos usados no son ‘tan’ endégenos como el riesgo, dado que
la bondad de ajuste no supera el 0.7, pues si el R-squared es cercano a 1, eso podria ser senal
de que el instrumento no difiere de la variable endégena, lo que no resuelve la endogeneidad.
Este resultado se mantiene al incluir una mayor cantidad de rezagos (véase la Tabla A2).

14Si bien los resultados descritos son consistentes, los mismos representan solamente correlaciones.
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TABLA 4: Primera Etapa IV-2SLS

Variable Dependiente: Cartera Agricola en Riesgo

frdependientss @ ®  ® @ B _© (0 __® _® (9 (00 (9 (3 (4 (9
Rezagos en Instrumentos = 0
Log. Huracén(-6) 0.04 0.05 0.06*
(0.05) (0.04) (0.04)
Log. Sequia(-6) 0.15 0.14* 0.11%
(0.09) (0.06) (0.05)
Log. P. Café -1.49"** -0.03 -0.95
(0.27) (0.23) (0.27)
Log. P. Mani -0.82% 0.49** 0.14
(0.21) (0.19) (0.20)
Log. P. Soja -2.56™** -0.69"* -0.83
(0.31) (0.25) (0.23)
Crec. IMAE(-3) -0.15"*  -0.15"* -0.14** -0.15"** -0.12** -0.12** -0.12*** -0.07** -0.12** -0.09"**
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01)  (0.01)
Disponibilidades(-3) 0.04=* 0.03**  0.06** 0.03** 0.04**
(0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01)  (0.01)
Observations 151 151 157 157 157 151 151 154 154 154 151 151 154 154 154
R-squared 0.00 0.01 0.17 0.05 0.34 0.66 0.66 0.61 0.62 0.62 0.70 0.71 0.68 0.65 0.67
F-statistic 0.57 2.59 29.87 14.84 67.68 100.0 120.9 85.29 126.5 84.65 149.9 149.5 157.8 117.0 99.55
Rezagos en Instrumentos = 3
Log. Huracdn(-9) 0.05 0.06 0.07*
(0.06) (0.04) (0.04)
Log. Sequia(-9) 0.14 0.14** 0.13*
(0.09) (0.06) (0.06)
Log. P. Café(-3) -1.69** -0.35 -1.09**
(0.27) (0.22) (0.26)
Log. P. Mani(-3) -1.17 0.11 -0.09
(0.20) (0.19) (0.20)
Log. P. Soja(-3) -2.70" -1.12% -1.20%**
(0.30) (0.26) (0.26)
Crec. IMAE(-6) -0.15**  -0.15"* -0.13** -0.14** -0.11** -0.13** -0.13*** -0.08"* -0.12** -0.09***
(0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02)  (0.02)
Disponibilidades(-6) 0.02* 0.02**  0.05"™*  0.02*  0.02"*
(0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01)  (0.01)
Observations 148 148 154 154 154 148 148 151 151 151 148 148 151 151 151
R-squared 0.00 0.01 0.21 0.11 0.38 0.61 0.62 0.58 0.57 0.61 0.62 0.63 0.62 0.58 0.62
F-statistic 0.95 2.28 37.74 35.76 82.49 85.17 104.9 77.70 84.76 91.37 122.6 122.2 157.8 91.76 97.52
Rezagos en Instrumentos = 6
Log. Huracén(-12) 0.08 0.08* 0.08*
(0.06) (0.05) (0.05)
Log. Sequia(-12) 0.14 0.14** 0.14**
(0.09) (0.06) (0.06)
Log. P. Café(-6) -1.86** -0.75%* -1.43*
(0.26) (0.21) (0.26)
Log. P. Mani(-6) -1.A41 -0.22 -0.28
(0.18) (0.18) (0.20)
Log. P. Soja(-6) -2.84% -1.61% -1.64*
(0.28) (0.30) (0.30)
Crec. IMAE(-9) -0.14  -0.14™  -0.11™*  -0.12"* -0.09"* -0.13** -0.13** -0.06* -0.12*"* -0.08"*
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)  (0.02)
Disponibilidades(-9) 0.01 0.00 0.05*** 0.01 0.01
(0.01)  (0.01) (0.01)  (0.01)  (0.01)
Observations 145 145 151 151 151 145 145 148 148 148 145 145 148 148 148
R-squared 0.01 0.01 0.26 0.16 0.41 0.52 0.53 0.52 0.49 0.56 0.52 0.53 0.55 0.49 0.57
F-statistic 2.05 2.61 51.16 60.06 99.31 64.24 82.03 67.51 55.53 90.62 69.70 74.02 137.8 55.30 94.87

Nota:— Log.: Indica que la variable se expresa en términos logaritmicos. Los modelos incluyen constante, la cual
no se muestra en los resultados. Errores estdndar robustos en paréntesis. * Significancia estadistica al 10 %. **
Significancia estadistica al 5 %. *** Significancia estadistica al 1 %.

Fuente: Elaboracién propia.

5.2. Forma Reducida

La forma reducida de la estrategia de Variables Instrumentales, busca capturar el efecto
puro del riesgo crediticio sobre el otorgamiento de crédito, mediante la estimacién de la ecua-
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cién (20). Los resultados se presentan en la Tabla 5, donde se comparan las estimaciones de
IV-2SLS con estimaciones base (benchmark) de Minimos Cuadrados que incluyen rezagos en
las variables independientes (OLS-L)". Los resultados mediante OLS-L muestran que existe
una relacion negativa entre el riesgo crediticio y el otorgamiento de crédito al sector agricola
en el pais. Esa relacién se confirma con la estimacion de la relaciéon causal al utilizar la es-
trategia de identificacién de IV-2SLS.

En particular, la relacién encontrada con OLS-L indica que existe un efecto menos que
proporcional del riesgo crediticio sobre el otorgamiento de crédito. Es decir, que un aumento
de 1 punto porcentual en el riesgo, podria reducir la cartera crediticia agricola entre 0.5 y
0.9 puntos porcentuales, respecto a la cartera total. Ese efecto, mediante OLS-L, se reduce
(en términos absolutos) a medida que se incorporan rezagos en las estimaciones. Cuando se
controla la endogeneidad prevaleciente entre las variables de riesgo crediticio y otorgamiento
de crédito, se obtiene un efecto que es significativamente superior (en términos absolutos), al
encontrado con OLS-L. La estimaciéon més conservadora a través de IV-2SLS, indica que el
efecto entre el riesgo y el crédito es casi el doble, respecto al efecto estimado con el benchmark.

El efecto obtenido a través de IV-2SLS indica que la relacién es méas que uno-a-uno entre
las variables, es decir, que un aumento de 1 punto porcentual del riesgo crediticio, puede su-
poner una reduccion de hasta 4 puntos porcentuales en la ponderacion de la cartera agricola
en la total. A medida que se incluyen rezagos en los instrumentos, se observa que el efecto
tiende a ser mas estable y homogéneo entre las distintas especificaciones de IV-2SLS, y el mis-
mo converge a la unidad al contemplar shocks con 12 rezagos en los instrumentos (Tabla A3).

Con respecto a las variables de control (las cuales se instrumentalizan de forma inter-
na, con sus propios rezagos), se observa que en general mantienen su magnitud. Respecto
a las disponibilidades bancarias, se observa una robusta relacion independientemente de la
cantidad de rezagos que se incluyen en el modelo. En general, su relacién con respecto a
la participacién de la cartera agricola en el crédito bancario es positiva, y versa en torno a
0.2. Esto indica que, ante un aumento de 1 punto porcentual de disponibilidades bancarias
(respecto a sus obligaciones), la cartera agricola gana peso en la cartera bancaria total. Asi, a
medida que los bancos tienen mayor disponibilidades, otorgan mas crédito al sector agricola.
Ello es algo natural y presenta una relacién estable en el tiempo (Tabla A3).

Sin embargo, cuando se analiza el papel del crecimiento econémico, como una variable
de estado que puede incidir en el otorgamiento de crédito, se observa que a medida que hay
mayor crecimiento, la cartera agricola pierde peso en la cartera total. Esto indica que en
épocas de auge econdmico, el crédito se dirige al sector, pero en menor proporciéon que el
aumento del crédito a otros sectores, por lo cual, la cartera agricola en esos episodios pierde
preponderancia. Esto podria deberse a que los bancos dirigen su crédito a sectores que pueden

Bncluye en cada variable del right-hand side de la ecuacién (20), el ntimero de ‘rezagos en instrumentos’
correspondiente. Es decir, al usar 3 rezagos en los instrumentos, también se incluyen 3 rezagos en el riesgo
crediticio y las variables de control, pero sélo en las estimaciones de OLS-L de las columnas (1) y (2).
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TABLA 5: Forma Reducida IV-2SLS

Variable Dependiente: Cartera de Crédito Agricola
Independientes OLS-Lf IV-2SLS
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)  (11)
Rezagos en Instrumentos = 0
Riesgo Crediticio -0.50%*  -0.89**  -1.45"* -2.36** -2.51™* -1.86"** -549™* -3.16"* -4.03"* -2.84"* -3.63***
(0.10)  (0.18)  (0.25)  (0.47)  (0.28)  (0.23)  (1.21)  (0.76)  (0.78)  (0.83) (1.01)

Disponibilidades(-3) 0.14%* 0.25%  0.20°*  0.30"*  0.22***  0.25"*  0.21***  0.24"**
(0.02) (0.03)  (0.02)  (0.05) (0.04) (0.04) (0.04)  (0.04)
Crec. IMAE(-3) 0.06** -0.46**  -0.20*  -0.30**  -0.17  -0.26*
(0.03) (0.17)  (0.10)  (0.12)  (0.11)  (0.14)
Observations 157 154 157 157 154 154 154 154 154 151 151
R-squared 0.11 0.40 . . . 0.23 . . . . .
Sargan Stat. 't . . . . . 0.02 0.14 0.79

Rezagos en Instrumentos = 3
Riesgo Crediticio =040 -0.77 -1.30% -2.18% 22,14 S1.707 -3.760 2,697 -3.247 -2.360 2,84
(0.09)  (0.16) (0.22)  (0.40) (0.23)  (0.19)  (0.69)  (0.59)  (0.58) (0.60) (0.72)

Disponibilidades(-6) 0.17% 0.23**  0.19" 0.21**  0.19"* 0.20™  0.19**  0.20***
(0.02) (0.02)  (0.02) (0.03) (0.02)  (0.03) (0.02) (0.03)
Crec. IMAE(-6) 0.09*** -0.30*  -0.16*  -0.23**  -0.12 -0.19
(0.03) (0.12)  (0.10)  (0.10) (0.10) (0.12)
Observations 154 151 154 154 151 151 151 151 151 148 148
R-squared 0.07 0.46 . . . 0.24 . . . . .
Sargan Stat. 't . . . . . 0.07 0.22 0.87

Rezagos en Instrumentos = 6
Riesgo Crediticio -0.30*  -0.70™*  -1.17**  -1.98** -1.82"* -1.48** -2.59"* -1.84** -2.26"* -1.70"* -1.78**
(0.09)  (0.13)  (0.20)  (0.34)  (0.19)  (0.15)  (0.44) (0.34)  (0.35) (0.38) (0.38)

Disponibilidades(-9) 0.21*** 0.21%*  0.19**  0.19"* 0.19** 0.19"* 0.18**  0.18"*
(0.02) (0.02)  (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Crec. IMAE(-9) 0.09** -0.16**  -0.06 -0.12% -0.04 -0.06
(0.02) (0.08)  (0.06)  (0.07) (0.07) (0.07)
Observations 151 148 151 151 148 148 148 148 148 145 145
R-squared 0.04 0.56 . . 0.09 0.32 . 0.12 . 0.18 0.12
F-Statistic 11.82 51.92 . . . . . . . . .
Sargan Stat.f . . . . . . . . 0.03 0.55 0.74
Instrumento PS PC PS PC PS PC PC-PS PC-Seq PC-Hur

Nota:—T En (1) y (2) el modelo de Minimos Cuadrados con Rezagos (OLS-L), incluye los ‘rezagos en instru-
mentos’ en la variable de riesgo y los controles. En el modelo de IV-2SLS, los controles poseen 3 rezagos extra,
a los ‘rezagos en instrumentos’, al igual que en la Tabla 4. T Refleja el p-value del test de sobre-identificacién
de Sargan (1958), donde la hipétesis nula (Hp), es que los instrumentos en conjunto son vélidos. PS: Precio
de la Soja. PC: Precio del Café. Seq: Indicador de Sequia. Hur: Indicador de Huracanes. Los instrumentos
se expresan en términos logaritmicos (Tabla 4). Los modelos incluyen constante, la cual no se muestra en
los resultados. Errores estdndar robustos en paréntesis. * Significancia estadistica al 10 %. ** Significancia
estadistica al 5 %. *** Significancia estadistica al 1%.

Fuente: Elaboracién propia.

ser menos riesgosos, o que dependen menos de factores exégenos que pueden generar distor-
siones importantes (en épocas de auge). No obstante, el efecto del crecimiento econémico en
el otorgamiento de crédito agricola, se evidencia que tiene incidencia significativa solamente
a (muy) corto plazo. Ello contrasta con la influencia més estable y estructural que tienen las
disponibilidades bancarias en la dindmica crediticia al sector.
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En términos relativos, es importante analizar la importancia del efecto del riesgo y la
liquidez (disponibilidades) bancaria en el otorgamiento de crédito agricola. Dado que las
variables tienen distintas escalas, el andlisis puede realizarse en términos de desviaciones
estdandar. Asi, en términos de desviaciones estandar, el efecto de las disponibilidades en la
participacion del crédito agricola en el total, es alrededor de 8 veces superior al efecto de la
cartera agricola en riesgo (véase la Tabla 1). Sin embargo, atin con esta correccion, el efecto
del riesgo de la cartera agricola posee una influencia superior a la de las disponibilidades,
incluso al considerar entre 6 a 9 rezagos en los instrumentos. Esto quiere decir que, shocks
que afectan el riesgo de la cartera agricola (e.g., cambios en precios internacionales o even-
tualidades climdaticas), tienen un efecto superior a los shocks de liquidez en la restriccién del
crédito dirigido al sector, incluso, después de 6 a 9 meses de ocurrencia de dichos shocks.

Lo anterior indica que el riesgo de crédito ejerce un efecto preponderante en el otorga-
miento de crédito agricola, incluso después de 6 a 9 meses posterior a la ocurrencia de un
shock exégeno que afecte el riesgo. Por el contrario, la liquidez, aunque en el corto plazo
posee una incidencia positiva pero menor a la del riesgo en el otorgamiento de crédito al
sector, tiende a manifestar un efecto més estable o estructural en el tiempo, lo cual, podria
ser indicio de que los bancos poseen objetivos crediticios trazados en funcién del nivel de
liquidez que manejan.

Cabe destacar que los resultados de IV-2SLS son estables, a pesar del uso de distintos
instrumentos de forma individual o combinada, asi como del uso de distintos rezagos. La
ventaja de utilizar instrumentos combinados (dos o mds), y sobre-identificar el sistema, es
que se puede realizar un contraste de validez de los instrumentos utilizados (Cunningham
2021). Para ello, el test de Sargan (1958) es de gran utilidad. El mismo se presenta en las
distintas estimaciones de la Tabla 5, donde en general, el p-value no permite rechazar la
hipétesis nula que establece que los instrumentos, en conjunto, son vélidos. Por lo tanto, ello
mejora la confiabilidad y consistencia de los efectos encontrados.

5.3. Sensibilidad de los Resultados

La Figura 2 muestra los resultados del efecto del riesgo crediticio del sector agricola, y su
incidencia en la cartera agricola. En ésta se puede observar que dicho efecto es decreciente
a medida que se incorporan distintos rezagos en el modelo, como se discute en la seccion
anterior. Incluso, al considerar 18 meses de rezagos en los instrumentos, se observa un efecto
negativo, aunque poco significativo estadisticamente (Tabla A3). Dicho efecto, se observa
que tiende a ser mas estable y homogéneo entre las distintas especificaciones, a medida que
se incorporan mds rezagos. En el panel (b) se muestra que la dispersién de dicho efecto es
mayor entre los 3 y 9 meses de ocurrido un shock que afecta el riesgo crediticio. A pesar
que los extremos no reflejan un intervalo de confianza del efecto, es notable pensar que dicho
efecto es mas robusto y confiable a medida que se incorporan mas rezagos, donde se acota el
estimador.
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FIGURA 2: Distribucion del Efecto del Riesgo IV-2SLS

(a) Estimador por Rezagos (b) Limites del Estimador
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Nota:—Presenta los efectos de la Tabla 5. La linea continua del panel (a) indica una tendencia de grado 3.
El eje horizontal refleja los distintos rezagos de los instrumentos. En el panel (b) se muestran los efectos:
promedio (linea continua), méximo y minimo (lineas punteadas).

Fuente: Elaboracién propia.

5.3.1. Resultados Pre-crisis Socio-politica

Una forma de ver la robustez de los resultados presentados en la Tabla 5, es a través
del analisis de los datos previos a los dos tultimos shocks que ha soportado la economia ni-
caragiiense: la crisis socio-politica derivada de las protestas sociales de abril de 2018, y la
pandemia del Covid-19, a partir del primer trimestre de 2020. En ese sentido, para evitar
estos episodios que pueden, sin duda, distorsionar el efecto de interés, se limita la muestra
de datos, desde enero de 2008 a diciembre de 2017. Los resultados de la primera etapa y la
forma reducida se muestran en la Tabla A4 y la Tabla A5, respectivamente.

La Figura 3 muestra la distribucién del efecto resultante de ‘particionar’ la muestra de
datos. En ésta, se muestra que el efecto del riesgo crediticio en la cartera agricola es superior
(en valor absoluto), indicando que, previo a los ultimos shocks econémicos, el riesgo crediticio
ha jugado un papel més relevante en el otorgamiento de crédito al sector. Esto se puede deber
a que los instrumentos utilizados no contemplan variaciones exdgenas del tipo social o sani-
tario. Dado que los instrumentos utilizados no incluyen perturbaciones sociales o sanitarias,
ven limitada su capacidad de explicar variaciéon de la variable de interés en esos episodios,
con lo que el efecto inicial podria representar el limite inferior (lower-bound estimate) del
riesgo sobre el crédito bancario al sector agricola en Nicaragua.

Como muestra la Tabla A5, la liquidez bancaria (disponibilidades), posee un efecto similar
al presentado en la Tabla 5. En particular, el coeficiente resulta ser cercano a 0.2 0 0.3, lo que
confirma el hecho que este determinante es estable y estructural al otorgamiento de crédito.
Por su parte, la variable que define el desempeno econémico indica una relacién positiva;
contrario al resultado inicial. Esto porque se esta excluyendo los mayores episodios de stress
econdmicos experimentados en el pais en el periodo analizado. Sin embargo, parece indicar
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que, en periodos de auge, la cartera agricola presenta mayor ponderacion en el sector, lo cual
se contrapone al resultado inicial, reduciendo la confiabilidad de ese efecto.

FIGURA 3: Distribucién del Efecto del Riesgo IV-2SLS (2008-2017)

(a) Estimador por Rezagos (b) Limites del Estimador
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Nota:~Presenta los efectos de la Tabla A5. La linea continua del panel (a) indica una tendencia de grado 3.
El eje horizontal refleja los distintos rezagos de los instrumentos. En el panel (b) se muestran los efectos:
promedio (linea continua), méximo y minimo (lineas punteadas). No incluye puntos extremos.

Fuente: Elaboracién propia.

5.3.2. Replicaciones del Modelo

Una forma de analizar la sensibilidad de los estimadores del efecto del riesgo, es mediante
las replicaciones del modelo considerando distintas fracciones de la muestra de datos (boots-
traping). En este caso, debido a las limitaciones de los datos, no se contemplan sub-muestras
aleatorias (como sugiere Leamer (2010)), sino que se eliminan cierta cantidad de observa-
ciones de los datos (hasta 40), y se reestima el modelo planteado en la ecuacién (20). En el
analisis se contemplan las distintas especificaciones empiricas mostradas en la Tabla 5, por
lo cual, para cada ntimero de rezagos en los instrumentos, se realizan 400 repeticiones. Con
ello se puede evaluar la precision de los estimadores y construir intervalos de confianza para
el efecto encontrado.

Los resultados se muestran en la Figura 4, donde se puede observar que el efecto promedio,
al fraccionar la muestra total de datos (2008M1-2021M1), es similar en magnitud al mostrado
en la Figura 2, pero lo relevante es que dicho efecto es preciso, pues el estimador no presenta
gran dispersion. En particular, cuando se considera un intervalo de confianza del 95 %, se
puede observar que el pardmetro del efecto del riesgo crediticio en la cartera agricola, es mas
estable y confiable a medida que se consideran méds rezagos en los instrumentos. Esto esta
en linea con lo que se muestra en la Tabla 5. Por tanto, este resultado confirma que el efecto
del riesgo en la cartera agricola es robusto y decreciente en el tiempo, luego que ocurre un
shock exdégeno que aumenta dicho riesgo.
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FIGURA 4: Réplicas Efecto Promedio de Riesgo Crediticio

(a) Efecto Promedio 6 a 12 Rezagos (b) Efecto Promedio por Rezago
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Nota:—En panel (a) muestra el efecto promedio del riesgo contemplando de 6 a 12 rezagos en los instrumentos
mediante 400 réplicas de cada modelo (ecuacién 20). En el panel (b), la linea punteada indica un intervalo
de confianza del 95% (£+2 S.E), donde el eje horizontal refleja los distintos rezagos de los instrumentos.
Fuente: Elaboracién propia.

6. Discusion

En Nicaragua, el efecto del riesgo crediticio en el otorgamiento de crédito es importante.
Segun los resultados mostrados en la secciéon anterior, shocks que afecten el riesgo crediti-
cio pueden limitar méas fuertemente el crédito (en el corto plazo), comparado con shocks de
liquidez. En términos de politica, este es un hecho importante, dado que en fases del ciclo
econdémico, en las que se busca promover el crédito con el fin de reducir el impacto de shocks
adversos, la gestion del riesgo crediticio puede resultar siendo una herramienta de relevancia
en la activacién del crédito y la recuperaciéon econémica, como sostiene Honohan (2009).

Un elemento importante en este contexto, es cémo reducir el riesgo crediticio en condi-
ciones econdmicas desfavorables. Claramente, esto puede ser acompanado de medidas com-
plementarias de liquidez, dado que la evidencia sugiere que ésta también es determinante del
crédito. Sin embargo, en un contexto de incertidumbre, per se, la liquidez puede no tener
efecto en el crédito si los bancos presuponen que en un contexto de ese tipo los individuos
pueden aumentar sus probabilidades de impago, dado que esto puede representar problemas
en la estabilidad de la entidad (véase: Lee & Lu 2015).

Si bien el riesgo no se puede reducir de forma inmediata, una vez que se esta frente a
un shock adverso materializado, si el objetivo es reactivar el crédito, ello se puede hacer a
través de la ‘distribucion’ de dicho riesgo. Esto supone que, por ejemplo, las medidas de liqui-
dez puedan ser acompanadas de garantias (estatales) crediticias a los bancos. Cabe destacar
que este tipo de medidas se han ejecutado, principalmente, después de la Crisis Financiera
Global, en economia desarrolladas como Alemania o Espana (Engbith 2020a,b). En América
Latina también existen sistemas de este tipo, entre otros, en paises como: Argentina, Brasil,
Colombia o Chile (véase: Llisterri & Rojas 2006).
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Fernandini et al. (2020, p.11) definen estos esquemas de garantias como asignaciones de
recursos temporales y limitados con un propdsito acotado, cuya procedencia puede ser gu-
bernamental, de cooperacién internacional o de otra fuente, que buscan contribuir al analisis
y la concesién de créditos, asi como a la recuperacién de incumplimientos (Ibid). Su finalidad
es reducir y diversificar el riesgo crediticio (Fernandini et al. 2020, p.12). Este es un factor
relevante, dado que este tipo de esquemas de garantia suelen respaldar a micro, pequenas
y medianas empresas (mipyme), las cuales dan cuenta del 99% del tejido empresarial en
América Latina, y concentran més del 50 % del empleo formal (Ibid, p.10).

Segun Llisterri & Rojas (2006, p.101), en Chile, uno de los esquemas de garantia de crédi-
tos mas importantes, es el que establece el Fondo de Garantia para Pequenios Empresarios
(FOGAPE), el cual es un modelo eminentemente estatal, creado en 1980. Actualmente es
administrado por un banco estatal (Banco Estado) y es fiscalizado por la Comisién para el
Mercados Financiero (CMF). En este pais, en 2019 los esquemas de garantia lograron fomen-
tar el otorgamiento de crédito por mas de USD4,200 millones, alcanzando a mas de 100 mil
empresas (véase: Fernandini et al. 2020, p.77).

En Colombia, el Fondo Nacional de Garantias (FNG), busca facilitar el acceso al crédito
para las mipyme, mediante el otorgamiento de garantias por parte del Gobierno Nacional,
el cual logré como resultado garantizar el otorgamiento de crédito por mas de USD4,000
millones en 2018; y desde 2002 a 2019 ha realizado 5 millones de operaciones con garantias
por més de USD38,000 millones (Fernandini et al. 2020, pp.78-79).

En Chile, luego de los shocks generados por la crisis socio-politica en octubre de 2019, asi
como la irrupcién de la pandemia del Covid-19; en abril de 2020, se implementé una medida
dirigida a fortalecer el otorgamiento de créditos a empresas mipyme y grandes, mediante
la re-capitalizacién del FOGAPE (programa FOGAPE Covid-19). Esta medida tuvo como
objetivo capitalizar el fondo con USD3,000 millones (adicional a su capital de USD230 mi-
llones (Fernandini et al. 2020, p.73)), con el fin de garantizar créditos hasta por USD24,000
millones; cerca del 10 % del PIB chileno (CMF 2020, p.11).

Luego de un mes de lanzado el programa FOGAPE Covid-19, se colocaron USD4,116 mi-
llones en créditos bancarios a empresas mipyme y grandes, lo que representé cerca del 17 %
del potencial del programa (CMF 2020, p.11). Por su parte, a agosto de 2020, las garantias
emitidas ascendian a USD8,400 millones, de las cuales se habian usado USD7,918 millones en
el otorgamiento de crédito (tasa de uso de 94.2%). De ello, el 97 % se otorgaron a empresas
mipyme (Asesoria Técnica Parlamentaria 2020).

La capitalizacion del FOGAPE ha supuesto un alza del nimero de operaciones anuales
del fondo, donde el mismo ha respaldado, en promedio, mas de 50 mil operaciones anuales
entre 2009 y 2019. Esta cifra contrasta con las 225 mil operaciones acumuladas al 21 de
agosto del ano 2020, lo que ha supuesto que los créditos con garantia hayan llegado a ser 8.3
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veces mayor que el monto promedio de créditos otorgados anualmente entre 2009 y 2019, en
condiciones ‘normales’ (Asesoria Técnica Parlamentaria 2020, p.8). Esto es evidencia que la
distribucién del riesgo crediticio puede tener efectos importantes en la activacién crediticia,
principalmente en episodios de stress econémico o financiero, donde los bancos tienden a
tomar posturas conservadoras en cuanto a la expansion de sus portafolios crediticios, como
senalan Lee & Lu (2015).

Y es que la falta de garantias es quizés la principal limitante que enfrentan las mipyme
para obtener financiamiento (Fernandini et al. 2020, pp.35-37). Este es un fenémeno a nivel
a mundial, pero se acentiia en América Latina, donde los niveles de bancarizacion y pene-
tracion financiera son bajos. Esto ha supuesto la bisqueda de alternativas y herramientas
financieras para abordar la problematica, donde los mecanismos de garantia han demostrado
ser una herramienta efectiva para que las mipyme puedan mejorar su perfil de riesgo y ac-
ceder a mayores y mejores fuentes de financiamiento (Ibid). En el contexto de la pandemia
del Covid-19, el acceso a financiamiento posibilitara la recuperacion econémica; donde las
garantias crediticias han demostrado ser clave, como se ha hecho evidente en el caso chileno.

Si bien las garantias crediticias parecen ser efectivas en la activacion crediticia en perio-
dos de stress, es importante tener en cuenta que este tipo de medidas no estan exentas de
riesgos o consideraciones (caveats). Dado que el Gobierno comparte el riesgo crediticio con
los bancos, ello supone que las entidades bancarias pueden tomar muchos riesgos al otorgar
créditos a individuos o empresas que, en condiciones normales, podrian ser muy riesgosos.
Esto, por supuesto, puede posponer una crisis financiera o bancaria, dado que medidas de
ese tipo, sin la adecuada requlacion bancaria, puede ser una fuente de riesgo moral de parte
de los bancos, dado los mecanismos explicitos de garantia. Las crisis derivadas de esquemas
de garantias explicitas o implicitas han sido recopiladas en el trabajo de Reinhart & Rogoff
(2009), donde muestran que todas las crisis financieras han tenido consecuencias en la eco-
nomia real. Por otro lado, para emprender medidas de este tipo, es importante considerar
la capacidad financiera de los Gobiernos, pues de ello puede depender la capitalizacién de
estos esquemas de garantia, y, por ende, su cobertura e impacto en el otorgamiento de crédito.

Dada la evidencia empirica en Nicaragua, donde el riesgo limita fuertemente el otor-
gamiento de crédito, esquemas de apoyo de liquidez a la banca acompanados de garantias
explicitas, pueden formar un complemento efectivo para reanimar el crédito, y con ello, con-
tribuir al despegue del crecimiento econémico y la superacién més efectiva tras episodios
de crisis (véase: Honohan 2009). Esto también se puede acompanar de medidas dirigidas a
fortalecer la adecuacion de capital de los bancos en periodos de auge econémico, con el fin
de reducir vulnerabilidades en episodios de stress, lo cual puede ayudar a que el crédito se
restrinja en menor medida en esos episodios. Con ello, en caso de materializarse riesgos, los
bancos pueden estar mejor preparados para resistir con mayor resiliencia diversas tensio-
nes (Lee & Lu 2015). Dado que esas eventualidades son impredecibles, es evidente que en
cualquier momento pueden manifestarse, para lo cual, estar preparado puede ser clave.
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7. Conclusiones

Desde la perspectiva de las teorias de crecimiento econémico, el crédito puede ser con-
siderado como un componente relevante en el proceso de acumulacion de capital, dado su
papel catalizador y distribuidor de recursos, desde los ahorrantes hacia inversionistas, lo que
facilita la acumulacién de capital y la mejora de la productividad de factores (Lucas 1988,
Aghion et al. 1998). Esto ha supuesto que, a nivel global, a menudo se fomente el crédito
principalmente a través de medidas de liquidez; ello como forma de potenciar el crecimiento
o reducir el impacto de shocks econémicos y/o financieros adversos.

Nicaragua no ha sido la excepcion. En el pais, desde la segunda mitad de 2018, luego
de la crisis socio-politica y el shock de la pandemia del Covid-19, se han realizado diversas
iniciativas de politica dirigidas a proveer liquidez a la banca, asi como a reactivar el crédito.
Entre estas medidas han resaltado la flexibilizacién de encaje bancario y la inyeccién de li-
quidez, condicionada o incondicional. A pesar que dichas medidas parecen haber estabilizado
y garantizado la liquidez bancaria, en términos de crédito bancario, los resultados no se han
hecho evidentes, pues desde mediados de 2018, se ha observado una contraccién crediticia
continuada, donde el crédito ha pasado a contraerse en promedio 11 %, luego de expandirse
a tasas por encima del 20 %, entre 2002 y el primer trimestre de 2018.

Considerando lo anterior, el presente estudio busca evaluar el papel del riesgo crediticio
como determinante de este proceso contractivo del crédito bancario en el pais. El anélisis se
realiza en el sector agricola, dada la capacidad de contemplar shocks exdgenos que afectan el
riesgo crediticio en ese sector. El mismo parte de un modelo tedrico simple, e incorpora una
estrategia de Variables Instrumentales, misma que permite lidiar con la endogeneidad entre
el riesgo crediticio y el otorgamiento de crédito bancario.

Los resultados de la evidencia empirica muestran que el riesgo juega un papel mas rele-
vante que factores de liquidez en el corto plazo, en cuanto al otorgamiento de crédito al sector
agricola. Sin embargo, dicho efecto es decreciente a medida que se consideran shocks exégenos
con mayor rezago. En particular, shocks con tres rezagos de ocurrencia que aumenten en 1
punto porcentual el riesgo crediticio, reducen el crédito bancario (al sector agricola) en torno
a 3 puntos porcentuales, como porcentaje de la cartera total. En tanto, el efecto de la liquidez
influye positivamente, su efecto es mas estable, y funge como determinante estructural en el
otorgamiento de crédito en el tiempo. La evidencia indica que, en el corto plazo, el efecto
del riesgo (en reducir el crédito) puede ser hasta dos veces mas relevante que el efecto de la
liquidez bancaria (en promover el crédito).

Lo anterior pone de manifiesto que, medidas de liquidez, per se, pueden no tener el efec-
to deseado en cuanto al otorgamiento de crédito, si éstas no van acompanadas de medidas
complementarias que busquen gestionar o diversificar el riesgo crediticio; pues este tltimo
factor suele ser mas importante, sobretodo, en episodios de crisis. En este sentido, una alter-
nativa relevante que ha surgido en la iltimas décadas en la region de América Latina, son
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las garantias explicitas de créditos bancarios, las cuales se dirigen a compartir el riesgo entre
el ‘patrocinador’ del esquema de garantias (el Gobierno), y los bancos. Estos esquemas han
sido usados en paises de América Latina, donde han mostrado ser efectivos en la reactivacion
crediticia durante la pandemia del Covid-19, como ha sido el caso de Chile.

Lo anterior puede ser considerado en Nicaragua, donde se ha evidenciado que, si bien las
medidas de liquidez han garantizado la estabilidad de los bancos ante shocks que amenacen
la liquidez de los mismos, no han logrado catalizar los recursos hacia los sectores que precisan
del crédito para desarrollar sus actividades. Pues, esto tultimo se ha considerado un elemento
importante en los procesos de recuperacion econdémica en los paises, después de shocks adver-
sos (Honohan 2009). De ese modo, mas allé de las consideraciones de riesgo moral que pueden
suponer medidas de este tipo, la garantia explicita de créditos en conjunto con medidas de
liquidez, podria reanimar el crédito en episodios de stress econémico y/o financiero en el pais,
y eventualmente reducir el impacto de shocks adversos.

Si bien este estudio presenta evidencia en el sector agricola del efecto del riesgo crediticio,
los resultados derivados del mismo podrian no ser completamente extrapolables a otros sec-
tores para poder generalizar las conclusiones aqui derivadas. En ese sentido, es importante
considerar en futuras investigaciones las dinamicas crediticias en otros sectores, o realizar el
analisis de forma maés desagregada, e.g., por entidad bancaria, contemplando shocks exégenos
que permitan identificar efecto causales y aportar mas evidencia a la discusién.

La sensibilidad de los resultados encontrados en tiempos ‘tranquilos’ o de estabilidad
econémica, indican que los coeficientes generales que incorporan todo el horizonte temporal
de datos, podrian representar sélo un aproximacién de orden inferior (lower-bound estimate).
Por tanto, a pesar que en cada cohorte de datos los efectos son estables, cambios en las
ventanas de estimacién evidencian efectos del riesgo crediticio mas fuertes, lo cual puede
deberse a la limitada capacidad de los instrumentos utilizados de incorporar variaciones
exogenas derivadas e.g., de factores sociales. Asi, otros tipos de analisis de heterogeneidad, o
la incorporacién de otro tipo de instrumentos o estrategias empiricas en estudios posteriores,
pueden mejorar la confiabilidad de los resultados aqui presentados.
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Anexos

FIGURA A1: Series Variables Principales

(a) Cartera Total®

(b) Cartera Agricola®
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Nota:— La linea punteada indica el suavizamiento estacional de la serie. * Expresado en miles de millones
de cérdobas. P Representa la tasa de crecimiento anual.
Fuente: Elaboracién propia, datos del BCN y SIBOIF.
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FIGURA A2: Series Instrumentos

(a) Precio Internacional Café* (b) Precio Internacional Mani{®
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Nota:~ La linea punteada representa la serie suavizada estacionalmente. ® Centavos de USD por libra. P
USD por tonelada. © Indice de bisquedas de la palabra clave ‘huracan’ y ‘sequia’. Ver Tabla Al.
Fuente: Elaboracién propia, datos de St. Louis FRED y Google Trends.

TABLA A1l: Detalle de las Variables

Variable Medicién Descripciéon Fuente
Cartera Agricola  Porcentaje Saldo cartera agricola sobre la total SIBOIF
Cartera en Riesgo Porcentaje Cartera agricola en riesgo sobre la total SIBOIF
Cartera Total Saldo Saldo mensual cartera bancaria total BCN
Liquidez Bancaria Porcentaje Disponibilidades sobre obligaciones BCN
Actividad Econ. Tasa anual Crecimiento anual IMAE' general BCN
Precio Intl. Café ~ USD Cent.  Precio externo café (USD cent./libra) St Louis FRED
Precio Intl. Mani USD Precio externo mani (USD/tonelada) St Louis FRED
Precio Intl. Soja USD Precio externo soja (USD/tonelada) St Louis FRED
Ind. Huracanes Indice Busquedas de palabra clave ‘huracdn’  Google Trends
Ind. Sequia Indice Bisquedas de palabra clave ‘sequia’ Google Trends

Nota:— Indice Mensual de Actividad Econémica.
Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA A2: Primera Etapa Complementaria

Independientes

Variable Dependiente: Cartera Agricola en Riesgo

n @ O O] (5) (6 (7 (® ) 10 (@0n (@2 @3 (@149 (15
Rezagos en Instrumentos = 9
Log. Huracén(-15) 0.10* 0.09* 0.09*
(0.06) (0.05) (0.05)
Log. Sequia(-15) 0.16* 0.14* 0.16**
(0.09) (0.06) (0.07)
Log. P. Café(-9) -2.00%** -1.14** -1.84**
(0.24) (0.20) (0.26)
Log. P. Mani(-9) -1.51%* -0.46** -0.38"*
(0.17) (0.18) (0.18)
Log. P. Soja(-9) -2.94* -2.09%** -2.06***
(0.29) (0.35) (0.35)
Crec. IMAE(-12) -0.12* -0.12*  -0.09"* -0.11"** -0.06™** -0.13"** -0.14** -0.04* -0.12** -0.07**
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.01)  (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)  (0.02)
Disponibilidades(-12) -0.02  -0.02**  0.05"*  -0.01 -0.01
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)
Observations 142 142 148 148 148 142 142 145 145 145 142 142 145 145 145
R-squared 0.02  0.02 0.30 0.18 0.43 0.42 0.42 0.46 0.40 0.52 0.42 0.43 0.49 0.40 0.52
F-statistic 320 315 7232 75.52 106.7 50.71 64.50 64.80 44.00 83.93 40.92 50.16 116.3 35.56 83.03
Rezagos en Instrumentos = 12
Log. Huracén(-18) 0.10* 0.10* 0.09
(0.06) (0.06) (0.06)
Log. Sequia(-18) 0.14 0.14* 0.18**
(0.09) (0.07) (0.07)
Log. P. Café(-12) -2.10% -1.49* =217
(0.21) (0.21) (0.29)
Log. P. Mani(-12) -1.46%* -0.60*** -0.40*
(0.17) (0.18) (0.18)
Log. P. Soja(-12) -3.02%** -2.54** -2.42%*
(0.29) (0.41) (0.40)
Crec. IMAE(-15) -0.11*  -0.11"**  -0.07"** -0.09"** -0.04** -0.13** -0.13** -0.03  -0.11"* -0.05***
(0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01)  (0.02) (0.02)  (0.02) (0.02) (0.02)  (0.02)
Disponibilidades(-15) -0.04**  -0.05"*  0.05"* -0.04** -0.02***
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)
Observations 139 139 145 145 145 139 139 142 142 142 139 139 142 142 142
R-squared 0.01  0.01 0.33 0.17 0.43 0.31 0.31 0.41 0.31 0.47 0.34 0.35 0.43 0.33 0.48
F-statistic 289 225 100.5 75.69 105.5 40.51 49.36 69.29 39.30 78.69 25.52 36.12 99.90 25.67 64.43
Rezagos en Instrumentos = 15
Log. Huracén(-21) 0.12* 0.12* 0.10
(0.07) (0.07) (0.07)
Log. Sequia(-21) 0.12 0.15* 0.19*
(0.10) (0.09) (0.07)
Log. P. Café(-15) -2.14%* -1.78%* -2.25"*
(0.19) (0.22) (0.33)
Log. P. Mani(-15) -1.33%** -0.65"** -0.36™
(0.16) (0.19) (0.18)
Log. P. Soja(-15) -3.08** -2.95%** S2.71%*
(0.31) (0.46) (0.44)
Crec. IMAE(-18) -0.10"**  -0.10** -0.04"* -0.07*** -0.02 -0.12** -0.12** -0.02  -0.11"** -0.04**
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.01) (0.02)  (0.02)  (0.02)
Disponibilidades(-18) -0.06"*  -0.07"*  0.03™  -0.06™* -0.04"*
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)
Observations 136 136 142 142 142 136 136 139 139 139 136 136 139 139 139
R-squared 0.02  0.01 0.34 0.14 0.43 0.23 0.22 0.37 0.22 0.45 0.30 0.31 0.38 0.29 0.48
F-statistic 294 142 127.6 66.42 100.9 32.91 38.94 77.64 35.24 77.45 25.31 34.34 69.97 25.49 54.51

Nota:— Log.: Indica que la variable se expresa en términos logaritmicos. Los modelos incluyen constante, la cual
no se muestra en los resultados. Errores estdndar robustos en paréntesis. * Significancia estadistica al 10 %. **
Significancia estadistica al 5 %. *** Significancia estadistica al 1 %.
Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA A3: Forma Reducida Complementaria

Variable Dependiente: Cartera de Crédito Agricola

Independientes OLS-L7 IV-2SLS
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10)  (11)
Rezagos en Instrumentos = 9
Riesgo Crediticio -0.19*  -0.68** -1.03*** -1.79*** -1.49** -1.22** -1.81** -1.14** -1.53** -1.10™* -1.04***
(0.08) (0.11)  (0.18)  (0.27)  (0.16)  (0.12)  (0.31)  (0.23)  (0.23)  (0.24)  (0.24)
Disponibilidades(-12) 0.25%* 0.21*  0.20"*  0.19"*  0.20"*  0.20**  0.20™*  0.20***
(0.01) (0.02)  (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Crec. IMAE(-12) 0.09*** -0.07 0.01 -0.04 0.02 0.03
(0.01) (0.05)  (0.04)  (0.04)  (0.04) (0.04)
Observations 148 145 148 148 145 145 145 145 145 142 142
R-squared 0.02 0.68 0.28 0.44 0.05 0.48 0.26 0.49 0.51
Sargan Stat.ff . . . 0.02 0.79 0.64
Rezagos en Instrumentos = 12
Riesgo Crediticio -0.09 -0.66*** -0.85*** -1.61*** -1.16™* -0.91"* -1.30** -0.63"** -1.04"* -0.70™* -0.55"**
(0.08)  (0.09)  (0.16) (0.23)  (0.13)  (0.10)  (0.24) (0.19)  (0.17)  (0.17) (0.18)
Disponibilidades(-15) 0.28** 0.227* 0.217  0.21**  0.23"*  0.22"*  0.23""  0.24*
(0.01) (0.01)  (0.01) (0.01) (0.02) (0.01)  (0.01) (0.02)
Crec. IMAE(-15) 0.06** -0.03 0.05** -0.00 0.04* 0.06**
(0.01) (0.03)  (0.02) (0.02) (0.02) (0.03)
Observations 145 142 145 145 142 142 142 142 142 139 139
R-squared 0.00 0.77 0.02 0.48 0.60 0.39 0.70 0.55 0.67 0.71
Sargan Stat.ff . . . 0.01 0.05 0.47
Rezagos en Instrumentos = 15
Riesgo Crediticio 0.03  -0.59"* -0.64™* -1.43"* -0.82** -0.54™* -0.98** -0.28* -0.75"* -0.48"** -0.28*
(0.07)  (0.08) (0.15)  (0.19)  (0.10)  (0.10)  (0.19)  (0.16)  (0.14)  (0.15)  (0.16)
Disponibilidades(-18) 0.30*** 0.24%* 0.24™  0.22*  0.26™*  0.23"*  0.25"™*  0.26™*
(0.01) (0.01)  (0.01) (0.01) (0.02) (0.01)  (0.02) (0.02)
Crec. IMAE(-18) 0.01 -0.04 0.04** -0.01 0.02 0.05**
(0.01) (0.03)  (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Observations 142 139 142 142 139 139 139 139 139 136 136
R-squared 0.00 0.83 0.08 0.66 0.75 0.58 0.79 0.69 0.76 0.79
F-Statistic 0.205 306.6 . . .
Sargan Stat.ff 0.01 0.01 0.33
Instrumento PS PC PS PC PS PC PC-PS PC-Seq PC-Hur

Nota:~f En (1) y (2) el modelo de Minimos Cuadrados con Rezagos (OLS-L), incluye los ‘rezagos en instru-
mentos’ en la variable de riesgo y los controles. En el modelo de IV-2SLS, los controles poseen 3 rezagos extra,
a los ‘rezagos en instrumentos’, al igual que en la Tabla 4. Tt Refleja el p-value del test de sobre-identificacién
de Sargan (1958), donde la hipétesis nula (Hp), es que los instrumentos en conjunto son vélidos. PS: Precio
de la Soja. PC: Precio del Café. Seq: Indicador de Sequia. Hur: Indicador de Huracanes. Los instrumentos
se expresan en términos logaritmicos (Tabla 4). Los modelos incluyen constante, la cual no se muestra en
los resultados. Errores estdndar robustos en paréntesis. * Significancia estadistica al 10 %. ** Significancia
estadistica al 5 %. *** Significancia estadistica al 1 %.

Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA A4: Primera Etapa (2008-2017)

Variable Dependiente: Cartera Agricola en Riesgo

frdpendientes " @ ® @ _® __© (0 __® _® (9 () (3 (3 14 (15
Rezagos en Instrumentos = 0
Log. Huracan(-6) 0.06 0.06* 0.06*
(0.04) (0.03) (0.03)
Log. Sequia(-6) -0.02 0.02 0.01
(0.05) (0.04) (0.04)
Log. P. Café -0.13 0.13 -0.77
(0.16) (0.20) (0.30)
Log. P. Mani -0.46™* -0.37** -0.49*+
(0.12) (0.15) (0.14)
Log. P. Soja -0.44* -0.30 -0.44**
(0.23) (0.21) (0.22)
Crec. IMAE(-3) -0.05"*  -0.05"* -0.04"*  -0.02 -0.03*** -0.04** -0.04**  -0.00 -0.00  -0.02**
(0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01) (0.02) (0.01)  (0.01)
Disponibilidades(-3) 0.03***  0.03**  0.06**  0.03**  0.03"**
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Observations 114 114 120 120 120 114 114 117 117 117 114 114 117 117 117
F-statistic 2.579  0.125 0.602 14.67 3.804 24.27 2247 9.028 10.83 9.623 21.01 19.78 19.60 10.59 7.994
Rezagos en Instrumentos = 3
Log. Huracan(-9) 0.05 0.05 0.05*
(0.03) (0.03) (0.03)
Log. Sequia(-9) -0.02 0.03 0.01
(0.05) (0.04) (0.04)
Log. P. Café(-3) -0.28* -0.00 -0.89"**
(0.16) (0.19) (0.26)
Log. P. Mani(-3) -0.66*** -0.69* -0.79*
(0.10) (0.12) (0.11)
Log. P. Soja(-3) -0.59*** -0.48** -0.58**
(0.22) (0.20) (0.20)
Crec. IMAE(-6) -0.05%*  -0.05"* -0.04***  -0.00 -0.03** -0.04** -0.04**  -0.00 0.01  -0.02**
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)
Disponibilidades(-6) 0.03***  0.02**  0.06**  0.03**  0.02"**
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)
Observations 111 111 117 117 117 111 111 114 114 114 111 111 114 114 114
F-statistic 1.972  0.107  3.002 40.44 7.302 24.66 24.18 13.43 30.19 12.01 19.73 18.34 22.57 26.63 7.882
Rezagos en Instrumentos = 6
Log. Huracdn(-12) 0.06* 0.06* 0.06**
(0.03) (0.03) (0.03)
Log. Sequia(-12) -0.02 0.03 0.02
(0.05) (0.04) (0.04)
Log. P. Café(-6) -0.46** -0.21 -1.12%
(0.15) (0.17) (0.22)
Log. P. Mani(-6) -0.81 -0.88** -0.96"*
(0.09) (0.10) (0.09)
Log. P. Soja(-6) -0.75* -0.59"** -0.66™*
(0.20) (0.18) (0.18)
Crec. IMAE(-9) -0.05**  -0.05***  -0.04*** 0.00 -0.03***  -0.05"* -0.05*** 0.00 0.01 -0.02%*
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01)
Disponibilidades(-9) 0.02**  0.02*  0.06** 0.02**  0.02**
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)
Observations 108 108 114 114 114 108 108 111 111 111 108 108 111 111 111
F-statistic 2976 0.139  9.970 90.28 13.72 22.18 22.13 18.96 72.57 14.48 16.42 15.86 30.33 59.19 9.148
Rezagos en Instrumentos = 12
Log. Huracdn(-18) 0.05 0.05 0.05
(0.03) (0.03) (0.03)
Log. Sequia(-18) -0.03 0.02 0.02
(0.04) (0.03) (0.03)
Log. P. Café(-12) -0.87* -0.64** -1.32%*
(0.10) (0.12) (0.21)
Log. P. Mani(-12) -0.88"* -0.83*** -0.81%*
(0.07) (0.07) (0.07)
Log. P. Soja(-12) -0.88*** -0.54** -0.50***
(0.19) (0.15) (0.16)
Crec. IMAE(-15) -0.06*  -0.06"* -0.04"* -0.01 -0.04** -0.06** -0.07"* -0.01 -0.01  -0.04*
(0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Disponibilidades(-15) -0.01 -0.01 0.05*** -0.01 -0.01

(0.01)  (001)  (0.01)  (0.01)  (0.01)
Observations 102 102 108 108 108 102 102 105 105 105 102 102 105 105 105
F-statistic 2370 0558 8271 1533 2183 2637 2536 5175 1163 1975 17.07 1641 5483 7863  15.62
Nota:— Log.: Indica que la variable se expresa en términos logaritmicos. Errores estandar robustos en paréntesis.
* Significancia estadistica al 10 %. ** Significancia estadistica al 5 %. *** Significancia estadistica al 1 %.
Fuente: Elaboracién propia. 39




TABLA A5: Forma Reducida (2008-2017)

Variable Dependiente: Cartera de Crédito Agricola

Independientes OLS-L7 IV-2SLS

1) (2) (3) (4) (5) (6) (7 (8) 9) (10) (1)
Rezagos en Instrumentos = 0
Riesgo Crediticio -2.05%% 2233 -11.21% -7.01%* 872" 6.57  -10.23"F  -6.28*  -6.74"*  -6.11%* 547
(0.21)  (0.14) (4.84) (1.65)  (2.39) (1.16) (3.99) (1.39)  (1.55) (1.28) (1.00)
Disponibilidades(-3) 0.20%** 0.38** 0.31** 041%™ 031" 0.32** 0.32"*  0.30"*
(0.02) (0.08)  (0.05) (0.10) (0.05)  (0.05) (0.05) (0.05)
Crec. IMAE(-3) 0.14** -0.10 0.02 0.01 -0.01 0.01
(0.03) (0.12) (0.07)  (0.07) (0.07) (0.06)
Observations 120 117 120 120 117 117 117 117 117 114 114
R-squared 0.35 0.67 . . . . . . . . 0.09
Sargan Stat. . . . . . . . . 0.03 0.29 0.29
Rezagos en Instrumentos = 3
Riesgo Crediticio -1.67 -1.98 S812% 467 -6.75 448 745 -3.627 -3.49% 343 -3.65"*
(0.24)  (0.14) (2.39) (0.65)  (1.26)  (0.47) (1.86) (0.39)  (0.37) (0.36) (0.38)
Disponibilidades(-6) 0.24*** 0.33"* 0.27*  0.34™  0.26™*  0.26**  0.26™*  0.27%*
(0.02) (0.05)  (0.03) (0.05) (0.02)  (0.02) (0.02) (0.02)
Crec. IMAE(-6) 0.15%** -0.06 0.08*  0.08** 0.08* 0.07*
(0.02) (0.07) (0.03)  (0.03) (0.04) (0.04)
Observations 117 114 117 117 114 114 114 114 114 111 111
R-squared 0.24 0.71 . . . 0.43 . 0.63 0.66 0.65 0.62
Sargan Stat. . . . . . . . . 0.01 0.04 0.95
Rezagos en Instrumentos = 6
Riesgo Crediticio -1.279 S1.68™F -6.05"*  -3.53"*  -5.50%% -3.46™ -6.29"F 276 -2.43%% 2,627 272"
(0.24)  (0.13) (1.25) (0.38)  (0.78)  (0.28) (1.26) (0.28)  (0.25) (0.26) (0.27)
Disponibilidades(-9) 0.27** 0.30** 0.26** 031 0.26"™ 0.26"* 0.26"  0.26™"
(0.02) (0.03)  (0.02) (0.04) (0.02)  (0.01) (0.02) (0.02)
Crec. IMAE(-9) 0.14** -0.07  0.08**  0.09**  0.08*  0.07"*
(0.02) (0.06) (0.02)  (0.02) (0.02) (0.02)
Observations 114 111 114 114 111 111 111 111 111 108 108
R-squared 0.15 0.78 . 0.10 0.08 0.68 . 0.79 0.81 0.79 0.78
Sargan Stat. . . . . . . . . 0.01 0.04 0.65
Rezagos en Instrumentos = 9
Riesgo Crediticio -0.88*  -1.44™*  -4.67 285 446" -2.80"*  -6.04"* -2.56™* -2.11%*  -2.46™ 241
(0.24)  (0.13) (0.87) (0.35)  (0.55)  (0.22) (1.22) (0.29)  (0.25) (0.27) (0.28)
Disponibilidades(-12) 0.30*** 0.28* 0.26**  0.27*  0.26™*  0.26** 027" 0.27%*
(0.01) (0.03)  (0.02) (0.04) (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01)
Crec. IMAE(-12) 0.11%* -0.14* 0.03*  0.05™ 0.03 0.03*
(0.02) (0.07) (0.02)  (0.01) (0.02) (0.02)
Observations 111 108 111 111 108 108 108 108 108 105 105
R-squared 0.07 0.84 . 0.17 0.41 0.79 . 0.81 0.84 0.82 0.83
Sargan Stat. . . . . . . . . 0.01 0.16 0.06
Rezagos en Instrumentos = 12
Riesgo Crediticio -0.50%F  -1.20%% 347 L2270 J3.52%F L2.25%F L6.95% L2.79% L2015% 271 270
(0.24)  (0.11) (0.79) (0.39)  (0.48)  (0.21) (1.78) (0.32)  (0.26) (0.32) (0.31)
Disponibilidades(-15) 0.32%* 0.25* 0.26**  0.19"*  0.25"*  0.26"*  0.25"*  0.256""
(0.01) (0.02)  (0.01) (0.06) (0.02)  (0.01) (0.02) (0.02)
Crec. IMAE(-15) 0.06*** -0.30"*  -0.06**  -0.02  -0.07"*  -0.07***
(0.01) (0.11) (0.02)  (0.02) (0.02) (0.02)
Observations 108 105 108 108 105 105 105 105 105 102 102
R-squared 0.02 0.88 0.01 0.20 0.58 0.82 . 0.77 0.84 0.79 0.79
Sargan Stat. . . . . . . . . 0.01 0.06 0.27
Instrumento PS PM PS PM PS PM PM-PS PM-Seq PM-Hur

Nota:—PM: Precio del mani. Ver més detalles en Tabla A3. Errores estandar robustos en paréntesis. * Signi-
ficancia estadistica al 10 %. ** Significancia estadistica al 5 %. *** Significancia estadistica al 1 %.

Fuente: Elaboracién propia.
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