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Resumen

Durante la crisis que atravesé Nicaragua en 2018 se introdujeron operaciones activas
de reportos por parte del Banco Central con las entidades bancarias, mismas que bus-
caban proveer liquidez en un momento de stress econémico y financiero. Esta provision
de liquidez se ha otorgado con una tasa de interés definida explicitamente por el Banco
Central, o por condiciones de competencia, afectando directamente el costo de financia-
miento de la banca a través del mecanismo de reportos. Este estudio pretende estimar
la relacion o transmisién entre la tasa de interés de dichas operaciones activas del Ban-
co Central, con las tasas activas de los bancos comerciales, lo que resulta desafiante
al considerar el contexto de turbulencia en el que se introdujeron las operaciones. Los
resultados indican que durante el periodo de crisis la tasa de operaciones activas de
la autoridad monetaria presenté una relacién positiva y significativa con la tasa activa
de los bancos comerciales; representando asi un efecto similar al encontrado cuando se
analiza la relacién entre la tasa activa de los bancos con la tasa de operaciones inter-
bancarias en tiempos normales.
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1. Introduccion

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

Considerando lo anterior, el presente estudio pretende evaluar la efectividad de operaciones
activas del Banco Central en Nicaragua. En particular, el mismo se centra en analizar el
efecto de la tasa de interés de operaciones activas de inyecciéon de liquidez del Banco Central
(i.e., reportos monetarios), en las tasas de operaciones crediticias de los bancos comerciales.
En el estudio se usa la tasa activa de los bancos comerciales para créditos en moneda extran-
jera (i.e., dolares), dado que éstos representan méas del 90 por ciento de la cartera total, pero
también se analizan las relaciones con esos activos en moneda nacional.

El elemento central a analizar son las operaciones de reportos monetarios del Banco Central,
a partir de las cuales se ha establecido una Tasa de Referencia Monetaria que pretende “se-
nalizar el costo de las operaciones a muy corto plazo en las subastas de reportos monetarios”.
Estas operaciones surgieron a mediados de 2018 en el contexto de la crisis socio-politica que
enfrentaba el pais en ese momento, por lo que resulta desafiante identificar el efecto de estas
operaciones sobre los resultados observados en el sistema bancario, en un contexto de turbu-
lencia, social, econémica y financiera.

Para lograr el objetivo del estudio se parte identificando el efecto del shock de la crisis socio-
politica de 2018 sobre las tasas de interés activas de los bancos comerciales, para luego centrar
el andlisis en la transmisién de las operaciones activas del Banco Central sobre las tasas de
interés de los bancos comerciales entre 2018 y 2020. Particularmente, el estudio desarrolla
y amplia el modelo tedrico presentado en Dhal (2010), el cual simplifica las condiciones de
intermediacion de los bancos incluyendo fricciones regulatorias, pero también se incorporan
costos operativos e impuestos. El modelo permite introducir elementos argumentativos que
facilitan el analisis de la evidencia empirica presentada, asi como sus potenciales mecanismos.

Los resultados sugieren que, tras la crisis, las tasas de interés activas de los bancos comercia-
les incrementaron entre 2.3 y 2.5 puntos porcentuales en promedio entre 2018 y 2020. En este
contexto, se observa que las operaciones activas de reportos del Banco Central, funcionaron
como un ‘sustituto’ de las operaciones interbancarias, restando preponderancia a estas tulti-
mas. De ese modo, se observa también una relacion positiva y estadisticamente significativa
entre las tasas de operaciones activas del Banco Central, y las tasas activas de los bancos
comerciales. Dicha relacion es similar a la observada entre las tasas activas de los bancos y las
tasas de operaciones interbancarias de reportos. Particularmente se observa una elasticidad



de entre 0.2 a 0.4 entre las tasas activas del Banco Central y las tasas de operaciones activas
de los bancos comerciales.

Los resultados permiten concluir que las operaciones activas del Banco Central (i.e., reportos)
cobraron mucha relevancia durante el periodo de crisis que inici6 en 2018, sustituyendo en
gran medida a las realizadas en el mercado interbancario, no sélo en volumen, sino también
en su capacidad de incidir en las tasas activas del sistema bancario. Sin embargo, dado que
la relacion entre tasas de interés es estimada en periodos de crisis, los resultados pueden no
ser necesariamente extrapolables a periodos ‘normales’.

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

2. Revision de Literatura

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

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

' Limite inferior de tasas de interés de 0 por ciento.



linea sus tasas activas (Ibid, p.26).

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

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

Cabe destacar que el resultado general de Tarus & Manyala (2018) se condice con lo evi-
denciado en Malawi por Chirwa & Mlachila (2004), donde se evidencia que el spread de
tasas de interés aumento después de los procesos de liberalizacién financiera de finales de
1980, donde la inflacién jugd un papel positivo en el incremento de dichos diferenciales de
tasas, presentando una elasticidad de entre 0.3 y 0.6 puntos porcentuales ante cambios en
1 punto porcentual de la inflacién (véase Chirwa & Mlachila 2004, p.112). Esto también es
consistente con lo evidenciado por Gambacorta (2008) en Italia y Brock & Suarez (2000) en
América Latina. Para Brock & Suarez (2000) otro factor que amplifica el spread de tasas es
la incertidumbre macroeconémica, definida como la volatilidad de los tipos de interés pues
ello es reflejo de mayor riesgo (Ibid).

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

2Similar a la evidencia presentada por Beck & Hesse (2006) en Uganda.



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

En América Latina Gelos (2009) estima que a medida que los bancos son mdas grandes,
tienden a tener menores margenes de tipos de interés, y no se evidencia una relaciéon clara
con respecto al spread de tasas. Relacionado con lo anterior, usando evidencia de 80 pai-
ses Demirgiic-Kunt & Huizinga (1999) muestran que los bancos extranjeros poseen mayores
spread de tasas que los bancos locales, lo cual se deriva de la mayor biisqueda de rentabilidad,
a pesar de que estos bancos posean mayores dotaciones tecnolégicas (Ibid). Cabe destacar
que los bancos internacionales reflejan mayor rentabilidad en paises en desarrollo, donde se
observan los mayores margenes de tasas de interés.

El tamano de los bancos es un elemento que puede definir el poder de mercado de los mismos.
En la literatura econémica se ha identificado que ello se puede relacionar con una baja com-
petencia, por lo que el mayor poder de mercado puede también incidir en la determinacion
de precios clave como las tasas de interés (Barajas et al. 1999). Normalmente los estudios
evalian el poder de mercado en funcién de la cantidad de activos (i.e., créditos o dep6sitos)
que concentran los principales bancos. La evidencia que presentan Georgievska et al. (2010,
pp.12-13) y Barajas et al. (1999, p.213) indica que el poder de mercado incide positivamente
en la tasa activa y pasiva, con mayor efecto en economias emergentes. No obstante, esto
contrasta con lo presentado en Beck & Hesse (2006, p.28), donde al medir el poder de mer-
cado mediante la cantidad de depdésitos de los bancos, la relacion es negativa aunque menos
robusta.

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

Un elemento que ha sido muy estudiado ha sido la influencia de los requerimientos de reser-
vas o encaje legal de parte de los bancos. En América Latina Brock & Suarez (2000, p.113)



concluyen que dichos requerimientos de reservas en algunos paises funcionan como un im-
puesto que luego se traducen en mayores spreads. Gelos (2009) muestra empiricamente que
los requerimientos de reservas aumentan entre 0.04 y 0.06 puntos porcentuales el margen de
tasas de interés ante un aumento de un punto porcentual en la tasa de encaje. Cabe destacar
que este efecto es estadisticamente significativo y similar al evidenciado en Malawi, donde
Chirwa & Mlachila (2004) muestran que esa relacion es cercana a 0.10.

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

Blot et al. (2013) estudian el pass-through de la tasa de referencia monetaria en la Eurozona,
donde muestran que la efectividad de transmisién de la tasa de politica monetaria se ha re-
ducido después de la Crisis Financiera de 2008-2009. Un factor detras de la baja transmision
de la tasa de politica monetaria a las tasas activas de los bancos en Europa se relaciona con
el riesgo, segin Gambacorta et al. (2014) e Illes et al. (2015). De acuerdo con Gambacorta
(2008) y Vithessonthi et al. (2017) la reaccién en los paises suele ser negativa, dado que los
bancos actian de distinta manera en funcién de e.g., su tamano. Vithessonthi et al. (2017)
muestran que en paises como Alemania o Tailandia la tasa de referencia monetaria afecta la
tasa activa de los bancos, pero sélo a corto plazo (dos meses), mientras que en paises como
Suiza parece tener menos influencia. Esto es similar a lo que encuentra Aleem (2010) en India.

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

Nguyen & Islam (2010) muestran que, ademds de haber heterogeneidad en la respuesta de las
tasas activas a movimientos de la tasa de politica monetaria, se observan también asimetrias.
En su estudio evidencian que las tasas de interés se ajustan de forma maés rapida cuando
el spread se amplia (Pal 2019). Por su parte, Matemilola et al. (2015) evidencian que los
bancos bajan de manera importante su tasa activa ante reducciones de la tasa de politica
monetaria, pero eso no ocurre cuando las tasas de referencia suben. Esto indica que en esos



escenarios domina la hipotesis de reaccién de los consumidores (Matemilola et al. 2015, p.53),
sugiriendo que los bancos no suben de forma abrupta los tipos de interés activos porque eso
puede afectar la elasticidad precio-volumen de la actividad crediticia®.

3. Modelo

En este estudio se plantea una modificacién al modelo presentado por Dhal (2010), en el cual,
ademas de incluir las fricciones generadas por las regulaciones bancarias presentadas por el
autor, se introducen costos de operacion e impuestos en la funcién de utilidad de los bancos.

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

L+I=D+K+B—R (1)

donde la ecuacién (1) refleja que los recursos liquidos que poseen los bancos pueden destinarse
a realizar decisiones de otorgamiento de crédito (L) o inversién (I). Dichos recursos deben
provenir de tres fuentes principalmente: i) los dep6sitos que reciben de sus clientes (D); ii) el
capital aportado por los accionistas de los bancos (K); iii) o los recursos que los bancos pue-
den obtener en forma de préstamos (B). Cabe destacar que los recursos de B pueden provenir
del mercado interbancario o de las provisiones de liquidez del Banco Central. Finalmente R
representa las reservas de liquidez que deben mantener los bancos comerciales en el Banco
Central (i.e., encaje legal).

Dentro del modelo se supone que los bancos deben mantener una proporcion 6 de los depédsitos
(D) en concepto de reservas; asi como una proporcién x de capital (K) en funcién de los
activos (riesgosos) que poseen las instituciones bancarias (L)*. De ese modo, la ecuacién (1)
puede replantearse de la siguiente manera:

L+I=D+kKkL+B—6D 2)
Por lo tanto, al despejar (D) se tiene que:
(1-k)L+I-B
(1-90)

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

D= (3)

Max(1l) = (1 —=0)(rp — 7o) L+ (ry —77) —rpD —rgB — &L (4)

3Similar a la encontrado por Clevy (2015) en Nicaragua para el caso de las tasas pasivas.
4Considerar que 0 < k,6,0 < 1.



En la expresién (4) se incorpora un factor exégeno de riesgo de crédito (), el cual compensa
el retorno del otorgamiento de crédito (rz), cuando L — oo®. En esta especificacion teérica
se incorporan también impuestos que deben pagar los bancos por los rendimientos derivados
de la actividad intermediadora (77,), asi como por los retornos de las inversiones (77). En (4)
rp y rg representan la tasa de interés que pagan los bancos a los depositantes y a los acree-
dores por los préstamos que contratan (e.g, con otros bancos), respectivamente. Finalmente
& representa los costos operativos derivados de la actividad intermediadora.

Al sustituir la expresion (3) en (4), se tiene que:

(1-k)L+1-B
=

MCL.’I(H):(1—(5)(TL—TL)L+(7’[—T[)I—7"D|: :|—7“BB—@L (5)

Tomando las condiciones de primer orden de la ecuacién (5) con respecto a los factores
enddgenamente definidos por los bancos (L, I y B), se tiene que:

o, (1—k) N
8—L<L—|:(1—(5)(TL—TL)—((1_9))TD—O£:|—O (6)
Al despejar r, de (6), se obtiene la expresién (7):

=g S (s @)

En las expresiones (6) y (7), ¢, representa la elasticidad del crédito y la tasa de interés
como supone Dhal (2010). Esto puede ser derivado de % = g—ga‘i—LL = g—gg, e indica que el
cambio en el volumen de crédito de los bancos dependera de cambios en la tasa de interés

de sus operaciones activas; y a su vez dicha elasticidad afecta la tasa de los créditos otorgados.

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

rr =

A ®)

Es importante notar que en las expresiones (7), (8) y (9), las tasas de interés estan relaciona-
das de forma directa con la tasa que los bancos pagan a los depositantes (rp). No obstante, es
particularmente importante focalizar el andlisis en la expresion (7). En esa expresion la tasa
de interés activa de los bancos (rp) posee una relacién positiva con los impuestos aplicados a
los ingresos financieros derivados de los préstamos, pero también depende de forma directa de

®Similar a lo discutido por Torres (2022).



los costos de operaciones. Esto indica que aumentos en 77, o &, segin el modelo se traducen
directamente en aumentos en la tasa activa de los bancos.

De la ecuacién (7), se puede analizar qué ocurre con la tasa activa de los bancos al cam-

biar la tasa pasiva. Esto se deriva de g:g, a partir de lo cual se tiene que esa relacién es

CLL [%} , lo que indica que el pass-through de la tasa pasiva a la tasa activa es cercano a
1 en la medida que los elementos regulatorios incorporados en «, 6 y ¢ tienden a ser pequenos
(tienden a cero); condicionado por la elasticidad de créditos y tipo de interés. Si k es igual
a 1, eso indica que los bancos deben tener aportes de capital equivalente a sus activos (L).
En ese caso la tasa de interés activa de los bancos se desvincula de lo que sucede con la
tasa pasiva, debido a que aunque se observe que Arp — 00, la tasa activa no responde a
ese cambio (A). Esta implicacion es llamativa y esta relacionada con el hecho de que los
bancos realizan operaciones activas con capital propio, lo cual hace que la tasa que pagan a
los depositantes no tenga mayor incidencia, debido a que el volumen de recursos captado a
los depositantes tiende a cero.

Cuando se analiza el papel de 6, se observa que en la medida que este parametro tiende a 1,
en un contexto en el que Kk = ¢, entonces el cambio de r; ante un cambio en rp se vuelve
relevante. Esto es importante e indica que en la medida que los bancos tienen mayores re-
querimientos de reservas de sus depositos, eso se traduce en aumentos en la tasa de interés
pasiva, lo cual se transmite también a la tasa activa. Esto es consistente con el comporta-
miento de la tasa de interés en el mercado de dinero, pues en la medida que se observen
mayores niveles de liquidez en el mercado, esto estara relacionado con un menor precio de
esa liquidez (i.e., una menor tasa de interés). De forma andloga, en la medida que los bancos
tienen que mantener mayores recursos en el Banco Central como reserva de los depdsitos,
directamente se reduce su disponibilidad de liquidez, por lo que para compensar ese efecto
tenderan a aumentar la tasa de interés pasiva para captar recursos y mantener operaciones
activas, internalizando esa alza de la tasa pasiva en su tasa activa. Consecuentemente, un
mayor coeficiente de encaje # se podra traducir en una mayor ry,.

Dado que los bancos pueden captar recursos no sélo de los depositantes, sino de otros bancos,
es interesante analizar la relacién que tiene la tasa de préstamos r; con la tasa a la cual los
bancos pueden obtener liquidez en el mercado interbancario o en el Banco Central (rg). Esto
se puede analizar al suponer que los bancos comerciales definen su tasa pasiva en funcion
de la tasa de referencia del mercado de dinero establecida por las operaciones interbancarias
(o por el Banco Central). Asi, se puede suponer que la tasa pasiva rp se determina por un
factor 7 constante y por un componente de incertidumbre pp relacionado directamente con
la tasa de referencia del mercado de dinero rp:

D :77+/ADTP (10)

De este modo, al sustituir (10) en (7), se puede analizar el resultado de gTL}LD, con lo que se



tiene la relacién de interés entre la tasa activa de los bancos y la tasa del mercado de dinero:

1 (1—k)
=G ((1—0)(1—«»)‘“’ (1)

Con lo anterior,

Or, _ O

arr ~ arp” (12)

La expresion (12) indica que la respuesta de la tasa activa de los bancos a cambios (A) en
la tasa del mercado de dinero es proporcional a su respuesta a cambios en la tasa pasiva,
ponderada por el factor de incertidumbre. Asi, en la medida que pup sea mayor, entonces
la sensibilidad de la tasa activa a cambios en la tasa del mercado de dinero sera mayor a
los cambios que experimenta ante cambios en la tasa pasiva. Si up tiende a uno, entonces
la respuesta de rj sera similar ante Arp o Arp. Al suponer que 0 < up < 1, entonces la
respuesta de la tasa activa de los bancos siempre serd méas sensible a cambios en la tasa
pasiva, comparado con cambios en la tasa de referencia del mercado de dinero, lo que podra
sugerir rigideces de ajuste de ry ante Arp, o en su efecto un bajo pass-through de rp a rr.

4. Aspectos Metodoldgicos

4.1. Datos

Este estudio utiliza datos de la tasa de interés de créditos a corto plazo (menores a 1 ano),
los cuales son otorgados en moneda extranjera de parte de los bancos del sistema financiero
nicaragiiense. Esto porque en el pais los créditos en su mayoria se otorgan en moneda ex-
tranjera, i.e., alrededor del 90 por ciento del portafolio de los bancos (véase el panel (a) de la
Figura 1). Los datos se extienden desde enero de 2002 hasta abril de 2021. Los mismos han
sido obtenidos de los sitios oficiales del Banco Central de Nicaragua (BCN), el Fondo Mone-

tario Internacional (FMI) y la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
(SECMCA)S.

El set de datos incluye, entre otras, la variable de la tasa de interés tanto activa como pasiva
de operaciones de corto plazo en moneda extranjera. Para efectos de anélisis las tasas se defi-
nen en términos nominales, pero en las estimaciones se controla por la inflacién. Consistente
con el modelo planteado y la evidencia empirica descrita se incluyen elementos que se iden-
tifican como determinantes de la tasa activa. Es importante notar que en el panel (b) de la
Figura 1 se muestra el spread de tasas donde el mismo tras la Crisis Financiera de 2008-2009
ha presentado un co-movimiento muy cercano con la tasa activa del sistema bancario. Esto
se ha debido en parte a que la tasa pasiva ha presentado una tendencia decreciente de forma
sostenida, mientras que la tasa activa parece ser mas sensible a los distinto shocks que ha

SEn algunos casos se retira el componente estacional de las series.



enfrentado el pais en los 1ltimos anos.

En los datos se incluyen elementos exdgenos como las tasas de interés de bonos del tesoro,
asi como la tasa Libor a 3 meses, considerando las condiciones tedricas de paridad de tipos
de interés y su incidencia en contratos bancarios. Del mismo modo se incluyen factores de
mercado como el grado de concentracién bancaria, los costos operativos o la liquidez de los
bancos. En la Tabla A1 se muestra la definicion y detalle de las demas variables incorporadas
en el estudio.

F1GurA 1: Proporcién de Créditos y Tasas de Interés

(a) proporcién de créditos (b) tasas de interés
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Nota: Porcentajes. Proporcién de créditos en moneda extranjera. Tasa de interés de créditos en moneda extranjera.
El spread se estima como la diferencia de la tasa activa y pasiva de corto plazo de operaciones en moneda extranjera.
Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

4.2. Estadisticos descriptivos

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

Algo que se debe destacar del sistema bancario en Nicaragua, es el grado de concentracion
que posee. Cuando este indicador se mide a través de los depdsitos, se observa que en pro-
medio los tres principales bancos del pais engloban el 70 por ciento de esos activos, donde
en 2021 esa proporcion se ha acercado a 80 por ciento. Cabe resaltar que la concentracion
de activos posee una dindmica similar. Esto es importante, pues la literatura indica que a
medida que el mercado es més concentrado, los bancos pueden tener mayor poder de fijacion
de precios, o en su efecto, tasas de interés (véase: Barajas et al. 1999, Georgievska et al. 2010).

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

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

TABLA 1: Estadisticos Descriptivos

Variable Obs. Media Std. Dev. Min. Max.
Tasa activa® 304 11.7 3.1 7.2 18.9
Tasa pasiva® 304 2.7 2.2 0.7 9.6
Tasa interbancaria 212 4.5 2.3 1.1 12.2
Tasa subastas de reportos BC? 33 3.5 2.6 0.2 8.0
Tasa ventanilla de reportos BC* 32 7.2 2.3 3.2 10.5
Concentracion bancaria 304  67.1 15.3 31.7  82.6
Resultado fiscal 304 -0.8 68.4 -313.5 2394
Crecimiento del numerario 232 15.2 11.8 -13.8  47.9
Dolarizacion de depositos 232 T1.3 3.0 64.6  76.2
Deuda total a PIB 232 T1.8 33.8 43.0  150.9
Provisiones/cartera vencida 232 179.3 41.2 114.9  274.2
Disponibilidades/obligaciones 232 331 6.5 23.9 513
Gastos administrativos/cartera 232 5.1 0.5 4.4 6.3
Diferencia de encaje MN 232 5.5 2.6 0.5 13.0
Diferencia de encaje ME 232 2.6 1.3 0.2 6.8
Brecha cambiaria® 232 0.2 0.1 0.1 0.7
Tasa bonos del tesoro? 304 21 2.0 0.0 6.2
Tasa Libor? 304 2.5 2.2 0.2 6.8

Nota: @ tasa operaciones a corto plazo en moneda extranjera. ® considera operaciones de reportos con plazos

iguales o menores a 30 dias de parte del Banco Central (BC). ¢ brecha sobre tipos de cambio de compra y
venta de mercado. ¢ tasas para operaciones a 3 meses. MN: moneda nacional. ME: moneda extranjera. Véase
mayor detalle de las variables en la Tabla Al.

Fuente: Elaboracién propia.

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

4.3. Correlaciones en los datos

Como se mencion6 previamente, el co-movimiento de la tasa activa con el spread de tipos de
interés en Nicaragua es muy marcado iltimamente. De hecho, cuando se analiza la correlacion
dindmica con ventanas moéviles de un ano desde 1996 hasta 2021, se observa que la correlacion
es cercana a 1, exceptuando el periodo desde enero del 2000 a enero de 2002 (ver el panel (a)
de la Figura 2), cuando el pais sufrié una crisis bancaria interna que derivo en la quiebra e
intervencion de 4 bancos comerciales, los cuales representaban el 38 por ciento del total de
activos y el 48 por ciento de la cartera del sistema bancario (véase: BCN 2001a,b).

F1GcurA 2: Correlaciéon Dindamica de Tasas

(a) tasa activa con spread (b) tasa activa con tasa pasiva
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Nota: Porcentajes. Ventanas méviles de 12 meses.
Fuente: Elaboracién propia.

Lo anterior se debié en parte a que durante la crisis bancaria de 2000-2001, los individuos
realizaron retiros masivos de depdsitos en un contexto en el cual no existia garantia explicita
de dichos depésitos (ver BCN 2001a). Con esto, los bancos se vieron obligados a subir las
tasas pasivas con el fin de reducir la demanda por dinero (Figura 1). En este contexto se
redujo la relacién entre el spread y la tasa activa ante el cambio inesperado de las tasas
pasivas. En cambio, durante la Crisis Financiera de 2008-2009 y la crisis socio-politica de
2018, lo que se observo fue importantes movimientos en las tasas de interés activas. Esto
pudo estar relacionado con el objetivo de reducir la demanda por créditos y mantener asi la
liquidez en estos periodos de incertidumbre. No obstante, esto tltimo puede también ser un
reflejo de un aumento de riesgo de crédito en dichos periodos.

La Tabla 2 muestra la matriz de correlaciones de algunas variables con la tasa de interés ac-
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tiva. En ésta se observa que la mayor parte de las variables comparten grados de correlacion
significativos. Similar a lo mostrado de forma grafica en la Figura 2, la Tabla 2 evidencia una
relacion positiva y estadisticamente significativa entre la tasa activa y la tasa pasiva, donde
en promedio dicha correlacion es de 86 por ciento en los datos. Esta correlacion es similar a la
que se observa con otras tasas del mercado de dinero en el pais, como la tasa de operaciones
interbancarias o con las operaciones activas del Banco Central, pero también con tasas de
interés de referencia internacional. Cabe destacar que esta asociacién positiva se mantiene
relativamente estable en términos contemporaneos y rezagados.

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

TABLA 2: Correlaciones Dindmicas con la Tasa Activa

. Rezagos de las variables
Variables 0 i 5 3 i
Tasa pasiva 0.861**  0.861***  0.864™*  0.864**  0.865™**
Tasa interbancaria 0.662**  0.701**  0.702**  0.703***  0.674***

Tasa subastas de reportos BC 0.711**  0.773**  0.656™*  0.508*** 0.356*
Tasa ventanilla de reportos BC  0.758*  (0.822***  0.807***  0.731**  0.628"**

Concentracion -0.884**  -0.888** -0.890*** -0.893*** -0.895***
Resultado fiscal -0.321%*  -0.323"* -0.319*** -0.306"** -0.316"**
Crecimiento del numerario -0.223*  -0.223"*  -0.223** -0.223"** -0.223"**
Dolarizacion de depositos -0.432%  -0.441**  -0.448*** -0.470™* -0.476***
Deuda total a PIB 0.637***  0.625"*  0.610"*  0.595"*  (.582***
Provisiones -0.633***  -0.645"* -0.647"* -0.638*** -0.628"**
Disponibilidades -0.05 -0.06 -0.065 -0.07 -0.084

Gastos administrativos -0.071 -0.045 -0.019 0.006 0.033

Diferencia encaje MN -0.189**  -0.252***  -0.287*** -0.290*** -0.309***
Diferencia encaje ME 0.133* 0.110* 0.1107 0.085 0.083

Brecha cambiaria -0.256™*  -0.242***  -0.246** -0.235"* -0.194***
Tasa bonos del tesoro 0.727**  0.735**  0.744**  0.754***  0.764***
Tasa Libor 0.722** 0.734**  0.745***  0.755"*  0.767***

Nota: Véase la Tabla A1l para més detalle sobre las variables. El rezago 0 indica una relacién contemporanea. *, **  *¥*
representa la significancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

Algo que es importante destacar es que los gastos administrativos no parecen guardar una
relacion significativa con la tasa activa de los bancos, a pesar de que dichos gastos supongan

"Véase Barajas et al. (1999).
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el 5.1 por ciento en promedio del total de activos de los bancos (véase la Tabla 1); ademés,
a priori, se contrasta con lo observado en algunos estudios empiricos que sostienen que los
gastos son determinantes en la fijacién de tasas para los bancos (véase e.g., Tarus & Manyala
2018). Esto puede estar relacionado con el hecho que tras la Crisis Financiera de 2008-2009,
se ha observado una tendencia sostenida a la baja en los gastos administrativos, indicando
que los bancos pueden haber mejorado su eficiencia operativa en este periodo. No obstante,
aun con ello las tasas activas mostraron una dinamica diferente.

Por su parte, el excedente de liquidez bancaria no parece guardar una correlacion significativa
con la tasa activa. Si bien la relacién es negativa, como se podria esperar a priori, no es
estadisticamente significativa, considerando la ratio de disponibilidades y obligaciones, o los
diferenciales de encaje (exceptuando el diferencial de encaje en moneda nacional).

4.4. Tasa de referencia monetaria en Nicaragua

Para lograr el objetivo de definir la relacion entre las tasas de operaciones activas del Banco
Central con la tasa activa de los bancos del sistema financiero nicaragiiense, en este apartado
se describe la introduccién y evolucién de las operaciones activas del Banco Central (i.e.,
reportos); a partir de las cuales se establecié la tasa de referencia monetaria.

En mayo de 2018 el BCN adoptd operaciones de inyeccion de liquidez operativa al sistema
financiero, mediante la introduccién de operaciones de reportos monetarios (BCN 2018). Es-
te esquema permitié una incidencia activa del BCN en las condiciones de liquidez, al poder
establecer montos, plazos y tasas de interés de diversos instrumentos. Esta medida fue una
de las mas importantes en términos cuantitativos, facilitando que los bancos mantuvieran ni-
veles adecuados de liquidez para atender los requerimientos de los agentes econémicos (BCN
2018, p.88). Cabe destacar que dicho esquema se disend y ejecutd en el contexto de la crisis
socio-politica del pais en ese ano, por lo que la medida buscaba garantizar principalmente el
acceso a liquidez de parte de los bancos del sistema financiero, tratando de evitar asi proble-
mas de liquidez que pudieran amenazar la solvencia bancaria.

Las operaciones de reportos monetarios se ejecutaron inicialmente mediante el mecanismo de
ventanilla, donde la autoridad monetaria definia la tasa de interés. Sin embargo, a mediados
de 2018 se registraron también operaciones mediante subastas, en las cuales mediante com-
petencia los bancos definian el precio a pagar (i.e., tasa de interés) por acceder a la liquidez.

En el periodo de introducciéon de operaciones activas de inyecciéon de liquidez de parte del
Banco Central, también se complementaron las operaciones de absorcién de liquidez me-
diante la introduccién de ventanillas de depositos monetarios. Con esto se buscaba propiciar
un mejor manejo de la gestion de liquidez por parte del sistema financiero, donde el BCN
pretendia atender desequilibrios transitorios en el mercado de dinero (BCN 2018, p.102).
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Considerando lo anterior, en agosto de 2019 el Banco Central introdujo una tasa de referencia
monetaria, que se definfa en funcién de la tasa pagada de parte del Banco Central por la
constitucién de depodsitos monetarios de parte de los bancos comerciales, asi como por la
tasa cobrada por el Banco Central en las operaciones de ventanilla de reportos monetarios.
Todo ello en operaciones con plazo de 1 dia. De ese modo, se definié un ‘corredor’ para la
tasa de referencia monetaria del Banco Central donde en su limite superior esta la tasa de
ventanilla de reportos, y en su limite inferior la tasa de depdsitos monetarios. Con la tasa
de referencia monetaria el Banco Central buscaba alcanzar un mayor grado de accién en su
politica monetaria y sefializar el costo de las operaciones de liquidez de corto plazo®.

4.4.1. Dinamica de las operaciones de reportos

Dado que las operaciones de reportos monetarios del Banco Central tenian por objetivo pro-
veer liquidez a los bancos comerciales, a partir de la crisis de 2018 se observd un efecto
‘sustitucion’ entre las operaciones de reportos realizadas con el Banco Central y las ejecuta-
das entre bancos (interbancarias), como muestra la Figura 3.

F1GURA 3: Volumen Negociado en Operaciones de Reportos

(a) operaciones interbancarias (b) operaciones con el Banco Central
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Nota: Miles de millones de cérdobas corrientes. Refleja el promedio trimestral de operaciones de reportos con plazo
de 30 dias o menos. El 4rea sombreada refleja el periodo tras la crisis de 2018.
Fuente: Elaboracién propia, datos del BCN.

Tras el inicio de la crisis de 2018, en Nicaragua se manifesté una dindmica particular con las
operaciones interbancarias de reportos. Al analizar las operaciones de demanda por liquidez
de los bancos que no es estructural sino de ‘muy’ corto plazo (i.e., 30 dias o menos), los
datos indican que a partir del segundo trimestre de 2018, las operaciones interbancarias se
redujeron practicamente a la mitad, al compararlas con lo observado entre 2008 y el primer
trimestre de 2018, a partir de lo cual se registraron operaciones hasta el primer trimestre de
2020 por 311.6 millones de cérdobas en promedio (trimestralmente).

8 Aqui se incluyen las tasas de operaciones interbancarias.
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En contraste con lo anterior, las operaciones consolidadas de reportos monetarios otorgados
por parte del Banco Central (i.e., subasta y ventanilla), tomaron un rol central durante y pos-
terior a la crisis. De ese modo, las operaciones de inyeccién de liquidez del Banco Central por
este mecanismo promediaron 7,677.5 millones de cérdobas trimestralmente hasta el primer
trimestre de 2021. La méxima demanda por liquidez de los bancos comerciales se observo en
el segundo trimestre de 2019, cuando éstas totalizaron 30.7 mil millones de cérdobas debido
al proceso de incertidumbre que aun prevalecia en el pais en ese periodo.

Segtin Brunnermeier (2009), en periodos de incertidumbre o crisis, se observa que la liquidez
en el mercado interbancario se restringe, por lo que los tipos de interés tienden a subir dado
que la incertidumbre puede suponer mayor riesgo, por lo que los bancos prefieren atesorar li-
quidez en caso de que se presenten demandas excesivas de dinero de parte de los agentes. Este
comportamiento se observé durante la crisis financiera en Estados Unidos, donde se mani-
festé un credit crunch, y también fue caracteristico en el mercado interbancario en Nicaragua.

Como sostiene Brunnermeier (2009), en periodos de mayor incertidumbre los tipos de interés
tienden a aumentar debido a la mayor percepcion de riesgo. Esto se observd durante la
crisis que inicié en 2018 en Nicaragua, donde la tasa de interés de operaciones interbancarias
de reportos con plazo de hasta 30 dias promedi6é 4.8 por ciento; mientras que desde 2008
la misma presenta un promedio de 3.3 por ciento. Como se muestra en la Figura 4, tras el
primer trimestre de 2018 la tasa de operaciones interbancarias present6 una tendencia al alza,
sin embargo ésta no superé la observada durante la Crisis Financiera Global de 2008-2009.

FIGURA 4: Tasa de Interés Operaciones de Reportos

(a) operaciones interbancarias (b) operaciones con el Banco Central
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Nota: Porcentajes. Refleja el promedio trimestral de operaciones de reportos con plazo de 30 dias o menos. El area
sombreada refleja el periodo tras la crisis de 2018.
Fuente: Elaboracién propia, datos del BCN.

En relacion con la dindmica de tasas de operaciones de reportos realizadas con el Banco
Central, los datos indican que las tasas de interés de estas operaciones en promedio han sido
superiores a las observadas en las operaciones interbancarias. Particularmente las operacio-
nes de ventanilla han promediado 7.3 por ciento desde 2018 para operaciones con plazos de
30 dias o menos. A pesar de que las tasas de interés de reportos del Banco Central fueron
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superiores a las observadas en el mercado interbancario, se evidencié gran dinamismo en la
demanda de liquidez provista por el Banco Central de parte de los bancos comerciales

El comportamiento de la demanda por liquidez, sujeto a la evolucion de las tasas de interés,
puede sugerir que durante la crisis los bancos pagan una ‘prima por volumen’ en el sentido
de que, si bien en el mercado interbancario las operaciones se mantienen abiertas, pueden no
garantizar la cobertura total de la demanda por liquidez de los bancos que la requieren, por
tanto, aunque las operaciones con la autoridad monetaria posean un mayor costo, los bancos
tienen garantizado acceder a un mayor volumen de liquidez. Esto es importante de conside-
rar, pues en promedio el volumen transado entre el Banco Central y los bancos comerciales
ha sido 24.6 veces superior al transado en el mercado interbancario.

Dada la importancia en volumen de las operaciones realizadas por el Banco Central con los
bancos comerciales, serfa razonable pensar que las condiciones de acceso a esa liquidez (i.e.,
tasa de interés), podrian afectar de forma directa las condiciones financieras que definen los
bancos comerciales del sistema bancario en sus operaciones activas y/o pasivas.

4.5. Estrategia empirica

Debido a que las operaciones de inyeccion de liquidez implementadas por el Banco Central
se llevaron a cabo en un contexto de crisis, donde el pais enfrentaba los efectos de un shock
exégeno (i.e., protestas), resulta desafiante identificar el efecto de las tasas de esas operacio-
nes de inyeccién de liquidez con respecto a las tasas activas de los bancos comerciales.

Considerando lo anterior, primeramente se estima el efecto de la crisis socio-politica sobre la
tasa activa de los bancos, mediante la metodologia de control sintético propuesta y desarro-
llada por Abadie & Gardeazabal (2003) y Abadie et al. (2010), y posteriormente se analiza en
detalle la relacion de las tasas de interés de reportos (i.e., interbancarias y de las operaciones
de inyeccion de liquidez del Banco Central) con las tasas activas del sistema, donde también
se incluyen otros factores determinantes identificados en la literatura.

4.5.1. Control sintético

El objetivo detréas del método es construir una unidad de comparacion (contrafactual o control
sintético) para una unidad que ha experimentado una variacién exdgena (unidad tratada).
Esto se puede entender en términos de series de tiempo, donde la unidad tratada (i.e., paises,
regiones etc) experimenta un shock en el momento I, por lo que el método busca replicar
el comportamiento observado en el tiempo de la unidad que recibe el shock en T, donde
Ty es el periodo previo al shock. La replicacion del comportamiento de la unidad de interés
se realiza mediante una combinacion lineal de otras unidades que no reciben el shock en I,
conformando el control sintético.
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De ese modo, la diferencia encontrada en el periodo 77 posterior a I, se asocia con el efecto
del shock, siempre que en el periodo Tj la diferencia entre la unidad que recibe el shock y
su control sintético tienda a cero. A la diferencia encontrada en T; se le define como efecto
tratamiento del shock. En el caso de este estudio, dado que el shock derivado de la crisis
socio-politica de 2018 se analiza particularmente en la tasa de interés activa de los bancos
en Nicaragua, dicha tasa se busca replicar previo al shock de 2018 con las tasas activas de
operaciones en doélares de otras economias.

En términos formales, de acuerdo con la notacién de Abadie & Gardeazabal (2003) y Aba-
die et al. (2010), si se supone que hay ¢ + 1 paises indexados por i = 1,2,3,..,c+ 1, en T
periodos t = 1,2,3, .., T, donde s6lo Nicaragua (indexado por i = 1) percibe el shock, por lo
que los demaés paises ¢ pueden formar el control sintético. Existen Ty periodos en los cuales
Nicaragua no sufre el shock de la crisis socio-politica, es decir, un periodo pre-tratamiento, y
T periodos de post-tratamiento luego que la crisis inicia en I, de modo que Ty + 717 = T.

El efecto del shock de la crisis sobre las tasas de interés activas en el pais ¢ en t, se define
por a;; = YE — YN Donde Y,F refleja la tasa de interés activa en Nicaragua, si la crisis
inicia desde Tj + 1 hasta T'. Por su parte Y;¥ es el control sintético de las tasas de interés en
Nicaragua, resultante de la combinacion lineal de los paises ¢ = ¢ que no experimentaron una
crisis socio-politica a partir de 2018, o sufrieron las consecuencias de la crisis en Nicaragua.

Para obtener el efecto de la crisis sobre las tasas de interés en Nicaragua, se debe estimar T}
de un modelo del tipo:

Y;iv = 0 + 0. Z; + yepi + €t (13)

Donde YV es la variable de interés del pafs i que no se expone al shock en t. Z; puede
representar un vector de covariables observables entre los ¢ 4+ 1 paises. #; es un vector de
parametros temporales. v es un vector de factores comunes desconocidos. p; son factores
inobservables a nivel de pais y finalmente €; es un vector de perturbaciones.

Para definir la relevancia de cada pais en la conformacién del control sintético, se debe consi-
derar el vector de C' x 1 ponderadores indexados por j = 2,3, ..., c+1, con wsy, w3, ..., Wey1 = W,
donde w; es el ponderador de cada unidad de la denominada donor pool que forma la com-
binacién lineal, tal que se minimiza la diferencia entre el comportamiento observado de la
unidad que recibe el shock en Tp. Asi, con los w; éptimos se puede construir Y;Y, que es el
contrafactual o control sintético. Los ponderadores w; deben cumplir con la condicién que
0 <w; <1, tal que E?iéwj =1.

Dado lo anterior, la serie del control sintético se construye como el producto entre los ponde-
radores 6ptimos w; y los datos observados de cada unidad perteneciente a la donor pool, de la
forma: ffjt = E;’;éwﬁ/}t. De esa manera, el efecto de la crisis socio-politica en Nicaragua sobre
la tasa de interés activa se define como la diferencia de los datos observados en Nicaragua y
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la replicacion del control sintético &, = Y1, — Y.

Segiin Abadie et al. (2010) la capacidad de ajuste del control sintético con respecto a los
datos observados en el periodo Ty, se determina mediante el estadistico de la Raiz del Error
de Prediccion Cuadréatico Medio (RMSPE por sus siglas en inglés). De ese modo, el RMSPE

previo a la ocurrencia del shock es definido como: \/ T%) ¥ (Y — E?iéwj Y;1)?. Mientras que el

RMSPE posterior a la crisis se estima como: \/ TLIZ%H (Yie — E;’Ti;ijjt)Q. Cabe destacar que
en la medida que el RMSPE en el periodo T} tienda a cero, eso garantizara mayor confianza

en el efecto estimado tras el shock ocurrido en el periodo 1.

4.5.2. Variables instrumentales

Luego de evaluar el efecto del shock de la crisis de 2018 sobre la tasa de interés activa en el pais,
se analiza la relacion empirica entre dicha tasa y los determinantes empiricos identificados
en la literatura y el modelo planteado. Debido a que las variables explicativas incorporadas
en el analisis pueden sufrir de simultaneidad o causalidad reversa con la tasa de interés, se
trata de evitar esas potenciales fuentes de endogeneidad mediante variables instrumentales
utilizando instrumentos internos rezagados (lagged-IV), esto es usar rezagos de las variables
que presentan e.g., simultaneidad como instrumento.

Para ello se considera lo propuesto por Reed (2015) y West et al. (2009), donde se eviden-
cia mediante simulaciones que este tipo de técnicas pueden ofrecer estimadores consistentes,
en funcién de si se cumplen ciertas condiciones en los datos, como e.g., que la muestra sea
grande. En particular, Reed (2015) senala que en presencia de simultaneidad de parte de
la variable explicativa X;, se puede utilizar la variable dependiente rezagada Y; 1, o en su
efecto X;_; como instrumento para X;, siempre que se cumpla la condicién de relevancia

COU(Xt, Xt—l) 7£ 0.

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

Segiin Wang & Bellemare (2019), lagged-1V puede producir resultados consistentes incluso si
no se cumple la condicion de relevancia, pero esto no se da cuando la estrategia no satisface la
restriccion de exclusion o condicién de exogeneidad de los rezagos usados como instrumento.
Cabe destacar que esta condiciéon no se puede probar empiricamente, pero supondria que X;
afectaria a Y}, s6lo mediante Y;_; o X;_ 1, en forma de un shock exégeno. De ese modo, si la
estrategia no cumple con ambas condiciones, entonces no se supera la situacion de endoge-
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neidad y el estimador serfa inconsistente (Wang & Bellemare 2019).

Se debe destacar que la estrategia de lagged-IV tiene diversas debilidades, dado que para
que el proceso de identificacién causal sea creible (segtin lo discutido por Angrist & Pisch-
ke (2010)), es preciso que se pueda introducir instrumentos exégenos (externos), donde la
condicién de exogeneidad pueda ser argumentada explicitamente sin recurrir a propiedades
implicitas de las series (Bellemare et al. 2017).

5. Resultados

5.1. Efecto de la crisis en la tasa de interés activa

La Figura 5 muestra los resultados del efecto del shock de la crisis de 2018 sobre las tasas de
interés activas del sistema bancario. Al estimar dicho efecto mediante la técnica de control
sintético, se encuentra que a raiz de la crisis la tasa de interés increment6 en promedio 2.5
puntos porcentuales (hasta el cuarto trimestre de 2020), alcanzando una diferencia méaxima
de 3.7 puntos porcentuales en el segundo trimestre de 2019. Dicho efecto refiere a la dife-
rencia entre la serie observada de la tasa de interés activa en Nicaragua, y la tasa simulada
considerando la combinacion de tasas de interés de créditos en moneda extranjera de més de
20 paises de la donor pool (véase los ponderadores en la Tabla A2).

F1GURA 5: Efecto de la Crisis Socio-politica en la Tasa Activa

(a) ajuste del control sintético (b) efecto de la crisis
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Nota: Porcentaje (panel (a)) y puntos porcentuales (panel (b)). La linea punteada refleja la simulacién de la tasa
de interés activa en moneda extranjera de Nicaragua, conforme la combinacién lineal de la tasa de interés activa de
los paises de la donor pool. La serie es suavizada mediante el método de media mévil MA con ventana (2,1,1). El
area sombreada refleja el periodo tras la crisis sociopolitica de 2018. Datos trimestrales.

Fuente: Elaboracién propia.

Es importante notar que previo a la crisis de 2018, no se observa una diferencia notable
entre la serie observada y la sintética, lo cual es sefial de un buen ajuste de la combinacion
lineal planteada. Dicha diferencia se refleja en un RMSPE de 0.3, el cual es cercano al nivel
de 0; que indica que el ajuste del control sintético a la serie observada es 6ptimo. Esto se
observa de forma clara en el panel (b), donde previo a la crisis interna las diferencias de las
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series oscilan en torno a cero (en promedio son 0), con diferencias maximas que no alcanzan
0.5 puntos porcentuales. Este tipo de comportamiento incluso se mantuvo durante la Crisis
Financiera Global de 2008-2009, periodo en el que se manifiesta un buen ajuste del control
sintético simulado.

5.1.1. Sensibilidad de los resultados

Los resultados descritos anteriormente no son sensibles a cambios en la configuracion del
suavizamiento de la serie como muestra la Figura Al. En particular el efecto promedio de
alza en la tasa de interés activa en el pais se mantiene entre 2.5 y 2.7 puntos porcentuales
desde 2018 hasta 2020.

Relacionado con lo anterior, en la Figura 6 se evidencia los resultados son consistentes incluso
considerando la re-estimacién del modelo original (bootstrap), con la inclusién de distintos
periodos previos a la crisis, asi como la eliminacién aleatoria (trimming) de paises de la donor
pool para la construccion del control sintético. El efecto promedio estimado mediante 100 re-
peticiones es de 2.3 puntos porcentuales, lo cual no difiere de forma significativa en relacién
con lo descrito anteriormente.

A partir de las repeticiones del modelo se construyé un intervalo de confianza de dos desvia-
ciones estandar de la mediana, a través del cual se encuentra que el efecto previo a la crisis
de 2018 no es estadisticamente diferente de cero, con excepcion de lo estimado en el episodio
de la Crisis Financiera Global de 2008-2009. A pesar de ello, el efecto encontrado es robusto.

FI1GURA 6: Sensibilidad del Efecto de la Crisis en la Tasa Activa

(a) efectos individuales (b) intervalo de confianza
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Nota: Puntos porcentuales. El panel (a) muestra los efectos individuales de 100 distintas repeticiones en la estimacién
del control sintético, considerando variaciones en la inclusién de periodos previo a la crisis y la eliminacién de paises
de la donor pool. En el panel (b) la linea continua refleja la mediana de los efectos individuales y las lineas punteadas
un intervalo de +2 desviaciones estdndar. El drea sombreada refleja el periodo tras la crisis sociopolitica de 2018.
Fuente: Elaboracion propia.
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5.1.2. Validez de los resultados

Segun Abadie & Gardeazabal (2003) y Abadie et al. (2010), para dar validez al efecto estimado
se pueden realizar ‘estudios placebo’ en los paises de la donor pool. Esto implica simular el
escenario en el cual los paises de la donor pool sufren el shock en el mismo periodo I del
pais de interés. Aqui se excluye al pais de interés, dado que al momento de construir el
control sintético de los paises de la donor pool, puede afectar los resultados ex-post se da el
shock. Dado que se supone que los paises de la donor pool no se vieron afectados por el shock
ocurrido en el pais de interés, entonces no se deberian observar diferencias previo o posterior

al shock.
FicurA 7: Estudios Placebo
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Nota: Porcentaje. La linea punteada refleja la simulacién de la tasa de interés activa en cada pais, conforme la
combinacién lineal de la tasa activa los paises de la donor pool. El drea sombreada refleja el periodo tras la crisis
sociopolitica de 2018. Los paises presentados son los que presentan el menor RMSPE previo a 2018.

Fuente: Elaboracién propia.

La Figura 7 presenta los estudios placebo para algunos paises usados en la donor pool del
control sintético para Nicaragua. En la misma se observa que previo al periodo del shock
en Nicaragua no se observan diferencias significativas en los demas paises mostrados. Este
comportamiento se mantiene en el periodo posterior, dado que el control sintético de cada
pais sigue la tendencia de la serie de la tasa de interés observada.
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En el caso en el cual los paises de la donor pool y su respectivo control sintético experi-
mentaran diferencias significativas a partir del periodo del shock en Nicaragua, ello podria
invalidar el efecto estimado en Nicaragua, dado que seria senal de que el shock en el pais
de interés pudo haber ‘contagiado’ a los demés paises. Sin embargo esto no se refleja en el
comportamiento posterior al shock en la mayor parte de los paises de la donor pool, por lo
que ello otorga validez al efecto estimado.

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

El alza de la tasa de interés activa durante un periodo de crisis puede deberse a multiples
factores. De acuerdo con Brunnermeier (2009), en este tipo de episodios se observa un mayor
nivel de riesgo debido a que los individuos pueden perder sus empleos y las empresas pue-
den ver afectadas sus operaciones, pudiendo reducir su capacidad de pago de obligaciones
financieras. Por tanto, las entidades bancarias pueden compensar el mayor riesgo de impa-
go a través de mayores tipos de interés, considerando la relacion directa entre riesgo y retorno.

Por otro lado, la liquidez puede también jugar un rol esencial, dado que en la medida que los
individuos perciban un elevado grado de incertidumbre durante la crisis, pueden tener mayor
propension a liquidar sus activos en los bancos en la medida que tengan expectativas de que
la entidad bancaria pueda tener problemas para poder cumplir con sus obligaciones (véase
Diamond & Dybvig 1983). Por ello, para evitar un proceso de retiro masivo de depoésitos,
los bancos pueden aumentar la tasa de interés pasiva (como se observé en Nicaragua), con
el fin de generar incentivos para que los individuos mantengan sus depodsitos en la entidad
y evitar asi problemas de liquidez e incluso solvencia. Dado que la tasa activa generalmente
se relaciona de forma directa con la tasa pasiva, para mantener un determinado margen de
tasas los bancos deberian subir también la tasa activa.

Relacionado con lo anterior, los bancos pueden también limitar el otorgamiento de crédito
para poder atesorar liquidez en caso que los individuos puedan realizar retiros masivos de sus
depositos. Por ello, la entidad bancaria puede limitar el otorgamiento de crédito de forma
explicita o bien aumentar la tasa de interés con el fin de reducir los incentivos a endeudarse
de parte de individuos y empresas (Matemilola et al. 2015).

Otro elemento que puede explicar el alza de la tasa activa en el periodo de crisis es el aumento
del costo de acceso a liquidez, por mecanismos distintos a los depositos. Esto es por ejemplo
aumentos en la tasa de interés interbancaria. Lo que se observa en periodos de crisis, es que
en el mercado interbancario se tiende a restringir el acceso a liquidez (véase Brunnermeier
2009), relacionado con el objetivo de mantener la liquidez de parte de las entidades, por lo
cual al haber menor liquidez disponible el ‘precio’ de esa liquidez (i.e., la tasa de interés),
debera aumentar. Por tanto, esto puede también transmitirse a la tasa activa de los bancos
en caso que los mismos busquen mantener sus margenes de tasas relativamente estables.

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

5.2. Determinantes de la tasa de interés activa

En la Tabla 3 se muestran las estimaciones benchmark de la relacién de la tasa de interés
activa de corto plazo en moneda extranjera en el pais, con los distintos factores determinantes
identificados en la literatura. Es importante observar con detenimiento el ‘efecto’ de la tasa
de operaciones interbancarias de corto plazo (30 dias o menos), pues se evidencia que existe
una relacion positiva y significativa con la tasa activa del sistema bancario, consistente con
lo presentado en la Tabla 2.

TABLA 3: Determinantes de la Tasa de Interés Activa

Dependiente: Tasa de Interés Activa

Variables O @ B @ ©®  © W ® © @ 0y (13 (3 (1)
Tasa interbancaria 0.20** 0.20™* 0.24™*  0.35**  0.36™* 0.30"*  0.27"* 0.26™* 0.26™* 0.16** 0.16"* 0.16"* 0.16"* 0.13"*
(0.07)  (0.07) (0.06) (0.07) (0.07) (0.07) (0.07) (0.06) (0.06) (0.05)  (0.05)  (0.05) (0.05)  (0.05)

Tasa pasiva 2.62%*  3.14**  3.86™*  3.83"*  4.08"* 2.64™*  0.75* 0.68* 0.52 0.52 0.52 0.51 0.54
(0.36)  (0.32)  (0.39)  (0.40)  (0.36)  (0.49) (0.40) (0.40)  (0.40)  (0.40)  (0.41)  (0.39)  (0.40)
Tasa bonos del tesoro 0.96=*  1.13**  1.08**  1.04™* 1.38**  0.44* 0.44* -0.27* -0.27* -0.27* -0.28"  -0.38"
(0.29)  (027) (027) (0.26) (0.35) (0.24) (0.24)  (0.14)  (0.14)  (0.14)  (0.13)  (0.15)

Tasa Libor -0.98"**  -0.75**  -0.77*** -0.65"** -1.06"* -0.61"* -0.65"**  -0.20 -0.20 -0.20 -0.19 -0.28*
(0.21)  (0.18)  (0.19)  (0.20)  (0.35) (0.23) (0.24)  (0.12)  (0.12)  (0.12)  (0.13)  (0.16)

Concentracién bancaria 0.16™*  0.14™*  0.17* 0.09* -0.01 -0.02 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.08*
(0.04)  (0.04)  (0.05) (0.05) (0.04) (0.04) (0.03)  (0.03)  (0.03)  (0.03)  (0.04)

Resultado fiscal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(0.00)  (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Crecimiento numerario -0.01 -0.01 -0.02*  -0.01* -0.02** -0.02** -0.02*** -0.02"* -0.02**
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01)
Dolarizacién de depésitos -0.24**  -0.09*  -0.08* -0.12"* -0.12"* -0.12"* -0.12"* -0.11"*
(0.05)  (0.05)  (0.05)  (0.04) (0.04) (0.04) (0.03)  (0.03)
Deuda a PIB 0.17** 0.14**  0.09**  0.09** 0.09** 0.09"* 0.11**
(0.02)  (0.03)  (0.02)  (0.02)  (0.03)  (0.03)  (0.03)

Provisiones -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(0.00)  (0.00)  (0.00) (0.00)  (0.00)  (0.00)
Disponibilidades 0.10=*  0.10™*  0.10™*  0.10™*  0.09***
0.02)  (0.02) (0.02) (0.02)  (0.02)

Gastos administrativos 0.47 0.43 0.61 0.84
(0.63)  (0.65)  (0.67)  (0.63)

Diferencia encaje MN 0.00 0.00 -0.00
(0.02)  (0.02)  (0.02)

Diferencia encaje ME 0.01 0.01
(0.06)  (0.06)

Brecha cambiaria 3.60*
(2.09)

Observations 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103

R-squared 0.67 0.67 0.73 0.75 0.76 0.77 0.80 0.89 0.90 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94

Nota: Véase el detalle de la definicién de cada variable en la Tabla Al. Variable dependiente suavizada con factor MA(2,1,1). Errores

estdndar robustos entre paréntesis. *, ** *** representa la significancia estadistica al 10, 5, y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

Si bien el coeficiente encontrado no necesariamente refleja un ‘efecto puro’; debido a que pue-
de haber presencia de endogeneidad, el mismo es poco sensible a la incorporacion de variables
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de control. Bajo el supuesto de que dicho estimador sea consistente, el resultado indicaria que
ante un aumento de 1 punto porcentual de la tasa de interés de operaciones interbancarias,
se podria reflejar en un aumento de entre 0.15 y 0.30 puntos porcentuales de la tasa activa
de operaciones de corto plazo de parte de los bancos del sistema financiero.

Por su parte, se observa que la tasa pasiva tiene una relaciéon positiva con la tasa activa como
se discute de forma tedrica y empirica, aunque dicha relacion es poco robusta. Si bien los de-
terminantes incorporados en mayor medida resultan ser estadisticamente poco significativos,
es importante notar que algunas variables como el endeudamiento o las disponibilidades de
los bancos, presentan relaciones mas marcadas estadisticamente.

TABLA 4: Determinantes de la Tasa de Interés Activa

Variables

Dependiente: Tasa de Interés Activa

1) 0] () (4) (5) (6) () 8) 9 (10) (11 (12) (13) (14)
Tasa subasta BCN 0.27* 0.25"*  0.25"*  0.25%*  0.23"*  0.23"*  (0.23%*  0.277*  0.23" 0.22%% 0.22%*  0.22%% (.22 0.21*
(0.03) (0.03) (0.02) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05)  (0.05) (0.05) (0.05)  (0.04)

Tasa pasiva 0.63 0.08 -0.07  -0.08 -0.40  -0.38  -0.25 -0.02 -0.22 -0.27 -0.27 -0.33 -0.34 -0.76
(0.57) (0.64) (0.62) (0.64) (0.68) (0.69) (0.71)  (0.76) (0.53) (0.57)  (0.57) (0.53) (0.57)  (0.68)

Tasa bonos del tesoro 0.18 0.58*  0.58*  0.57* 0.53 0.51 0.70** 0.69 0.75 0.75 0.90* 0.91* 0.83
(0.11)  (0.32)  (0.33)  (0.29) (0.33) (0.33)  (0.30) (0.49) (0.48)  (0.48) (0.49) (0.49) (0.53)

Tasa Libor -0.39  -0.41 -0.56  -0.55  -0.39 -1.12*  -0.43 -0.47 -0.47 -0.48 -0.49 -0.34
(0.30) (0.34) (0.34) (0.33) (0.36)  (0.37) (0.50) (0.48)  (0.48) (0.48) (0.49) (0.47)

Concentraciéon bancaria -0.01  -0.11 -0.10  -0.02 0.04 -0.07 -0.07 -0.07 -0.05 -0.05 0.05
(0.11)  (0.10) (0.11) (0.14)  (0.17) (0.09) (0.10)  (0.10) (0.10) (0.10)  (0.08)

Resultado fiscal 0.00 0.00 0.00* 0.00* 0.00** 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)

Crecimiento numerario -0.00 -0.00 -0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
(0.01) (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01)

Dolarizacién de depositos 0.09 0.07 0.11 0.15* 0.15* 0.18" 0.18 0.18
(0.08)  (0.08) (0.08) (0.08)  (0.08) (0.08) (0.11) (0.11)

Deuda a PIB 0.14** 0.02 0.05 0.05 0.04 0.04 -0.02
(0.06) (0.06) (0.08)  (0.08) (0.08) (0.08)  (0.07)
Provisiones -0.03***  -0.03**  -0.03** -0.03*** -0.03** -0.03***
(0.01) (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01)

Disponibilidades 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03
(0.02)  (0.02) (0.02) (0.02)  (0.02)

Gastos administrativos 4.14 5.15 4.57 6.21
(5.16) (5.26) (4.48)  (5.04)

Diferencia encaje MN -0.04 -0.04 -0.05
(0.03) (0.04)  (0.04)

Diferencia encaje ME 0.01 0.03
(0.09)  (0.10)

Brecha cambiaria 3.87*
(1.91)

Observations 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
R-squared 0.73 0.75 0.76 0.76 0.78 0.78 0.79 0.84 0.91 0.91 0.91 0.92 0.92 0.93

Nota: Véase el detalle de la definicién de cada variable en la Tabla Al. Variable dependiente suavizada con factor MA(2,1,1). Errores

estdndar robustos entre paréntesis. *, ** *** representa la significancia estadistica al 10, 5, y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

En la Tabla 4 se muestran resultados similares a los presentados en la Tabla 3, con la sal-
vedad de que en ella se analiza en detalle la relacién de la tasa de interés de operaciones
activas del Banco Central con los bancos del sistema. La tasa que resulta tener una relacién
significativa con la tasa activa de los bancos, es la de operaciones de subastas de reportos del
Banco Central, la cual sugiere una asociacién positiva (con la tasa activa de los bancos) al
igual que la tasa interbancaria. Esto es importante de considerar dado que la tasa de reportos
mediante subastas refleja las posiciones de los bancos comerciales para acceder a la liquidez,
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otorgando asi mayores senales del comportamiento de mercado; contrastando con la tasa de
ventanilla de reportos, la cual es prefijada por la autoridad monetaria.

En particular, un aumento de 1 punto porcentual de la tasa de subastas de reportos del Banco
Central se asocia con un incremento de 0.20 a 0.25 puntos porcentuales de la tasa activa de
corto plazo del sistema bancario (correlacién). Cabe destacar que las demdas variables de
control no presentan relaciones muy marcadas, lo cual puede estar asociado con la pequena
cantidad de datos incluidos en las estimaciones. Por ende, este tipo de resultados pueden ser
sensibles y no necesariamente representar una relaciéon pura.

5.2.1. Sensibilidad de los determinantes de la tasa activa

Para verificar la sensibilidad de las relaciones encontradas, se re-estima el modelo incluyendo
los valores contemporaneos o rezagados de las variables explicativas de interés. Los resultados
son mostrados en la Tabla 5 donde se observa que el coeficiente de la relacion entre la tasa
interbancaria y la tasa activa suele ser poco sensible a la inclusion de variables de control,
asi como al uso de rezagos de la tasa interbancaria, pues el estimador en general mantiene
su significancia estadistica y magnitud. Una dindmica similar se observa con la relacién de
la tasa activa del sistema bancario con la tasa de subastas de reportos del Banco Central,
siendo consistente con lo presentado anteriormente.
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TABLA 5: Sensibilidad de los Determinantes de la Tasa Activa

Variables Dependiente: Tasa de Interés Activa

(1) 2) ) 4) ©) (6) (7 (8) 9 (o @y (12 (@13 (14

Tasa subasta BCN 0277 025" 025 0257 023 023 023" 027~ 0237 0227 0227 0227 0227 020

(0.03)  (0.03) (0.02) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.04)
Observaciones 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
R-squared 073 075 076 076 078 078 079 084 091 091 091 092 092 093

Tasa subasta BCN(*I) 0.26*** 0.23** 0.23"*  0.22"* (0.22** 0.22"* 0.23"*  0.25"* 0.23** 0.22"* 0.22"*  0.23***  0.24**  0.23"*
(0.03)  (0.02) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.03) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.04)

Observaciones 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32

R-squared 0.75 0.79 0.79 0.80 0.80 0.80 0.82 0.87 0.91 0.92 0.92 0.92 0.93 0.94

Tasa subasta BCN(-2)  0.22*** 0.19"* 0.19** 0.20"* 0.22*** 0.23"* 0.25"* 0.25"* 0.22** 0.23"* 0.23** 0.23"** 0.26** 0.25"*
(0.04)  (0.02) (0.03) (0.03) (0.04) (0.05) (0.05) (0.04) (0.05) (0.05) (0.05) (0.06) (0.06) (0.08)

Observaciones 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31

R-squared 0.66 0.75 0.75 0.81 0.82 0.82 0.86 0.91 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92

Tasa interbancaria 0.20* 0.20* 0.24™* 0.35"* 0.36™* 0.30** 0.27"* 0.26"* 0.26** 0.16** 0.16"* 0.16"* 0.16"* 0.13"**
(0.07)  (0.07) (0.06) (0.07) (0.07) (0.07) (0.07) (0.06) (0.06) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)

Observaciones 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103

R-squared 0.67 0.67 0.73 0.75 0.76 0.77 0.80 0.89 0.90 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94

Tasa interbancaria(-1) 0.23** 0.23™* 0.25"* 037" 0.36™* 028" 025" 0.30"* 030" 0.20"* 020" 0.20"* 020" 0.17°*

0.07)  (0.07) (0.06) (0.07) (0.07) (0.07) (0.07) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
Observaciones 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103
R-squared 068 068 073 076 076 078 081 091 091 093 093 093 093 094

Tasa interban(:aria(—Q) 0.23** 0.23** 0.24™*  0.35"* 0.34** 031" 0.26™* 0.31"* 0.30** 0.20"* 0.20™* 0.20"* 0.21"* 0.18"*
(0.07)  (0.08) (0.07) (0.08) (0.08) (0.07) (0.07) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.06) (0.05)

Observaciones 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103

R-squared 0.70 0.70 0.74 0.76 0.76 0.76 0.81 0.92 0.92 0.93 0.93 0.93 0.93 0.93

Nota: Las estimaciones incluyen covariables y la constante. Variable dependiente suavizada con factor MA(2,1,1). La tasa de
operaciones de subasta e interbancaria es un promedio de las operaciones menor o iguales a 30 dias. Errores estandar robustos
entre paréntesis. *, ** *** representa la significancia estadistica al 10, 5, y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.

5.2.2. Determinantes de la tasa activa mediante lagged-1V

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

Como muestra la Tabla 6, la magnitud del estimador de la relaciéon entre la tasa interbancaria
y de operaciones activas del Banco Central con la tasa activa de los bancos comerciales, no
cambia mayormente comparado con los estimadores presentados en la Tabla 3 y 5. Algo
que se observa con la magnitud del estimador es que tiende a ser ligeramente superior. Esto
puede ser normal debido a que la endogeneidad generalmente sesga el coeficiente hacia cero
(véase Cunningham 2021). Asi, bajo el supuesto de que lagged-IV cumple con la restriccién

9En Lagged-IV se deben cumplir también los supuestos de relevancia y exogeneidad. Esto es que el ins-
trumento X;_,, tenga una relacién significativa con la variable endégena (Cov(X;_,,, X¢) # 0), pero no con
el término de error (Cov(X;_p,et) = 0).
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de exclusion, entonces ello indicaria que el efecto de movimientos en la tasa de operaciones
interbancarias y operaciones activas del Banco Central poseen una transmision ligeramente
mayor hacia las tasas activas de los bancos. En particular un aumento de 1 punto porcentual
de la tasa interbancaria se podria traducir en hasta 0.4 puntos porcentuales de aumento de la
tasa de operaciones crediticias de los bancos. Dicha relacién es similar a la que se evidencia
al usar e instrumentalizar la tasa de operaciones de reportos del Banco Central.

TABLA 6: Efecto Mediante 2SLS Lagged-1V

Variables Dependiente: Tasa de Interés Activa
(1) 2) () (4) (5) (6) (7 (8) 9) (10) (11 (12) (13)  (14)
Tasa interbancaria  0.26** 0.26*** 0.31"* 0.46** 0.46™* 0.48** 0.39™* 0.44** 0.46™* 0.31** 0.31™* 0.31** 0.32"** 0.22**
(0.09) (0.08) (0.08) (0.10) (0.10) (0.13) (0.13) (0.12) (0.11) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.10)
Observations 76 76 76 76 76 76 76 76 76 76 76 76 76 76
R-squared 0.70 0.70 0.74 0.77 0.79 0.78 0.82 0.89 0.90 0.94 0.94 0.94 0.94 0.95

Tasa subasta BCN ~ 0.41***  0.38** 0.39"* 0.40** 0.37* 0.36** 0.38"* 0.44** 0.39"* 0.36** 0.36™* 0.35"* 0.34™* (.34**
(0.08) (0.08) (0.08) (0.10) (0.08) (0.08) (0.09) (0.09) (0.06) (0.07) (0.07) (0.06) (0.05) (0.05)
Observations 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
R-squared 0.63 0.68 0.68 0.66 0.74 0.74 0.74 0.73 0.85 0.87 0.87 0.89 0.90 0.90
Nota: Las estimaciones incluyen las variables de la Tabla 3 y la constante. Variable dependiente suavizada con factor MA(2,1,1).
La tasa de operaciones de subasta e interbancaria es un promedio de las operaciones menor o iguales a 30 dias. Errores estandar
robustos entre paréntesis. *, ** *** representa la significancia estadistica al 10, 5, y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

Lo anterior es importante de considerar dado que las operaciones activas del Banco Central
han tenido un papel relevante a partir de 2018, superando de manera notable (en volumen
transado) las operaciones de facilitacion de liquidez en el mercado interbancario (véase el pa-
nel (b) de la Figura 3). En esa linea, los resultados encontrados sugieren que las operaciones
del Banco Central han funcionado como contrapeso, no sélo en términos de compensacién en
volumen de la reduccion de operaciones interbancarias, sino también en términos de tener un
potencial similar en cuanto a la transmisiéon y movimiento de la tasa de operaciones activas
de los bancos comerciales, dando asi un importante grado de incidencia a estas operaciones
de conduccién de la politica monetaria en el pais.

Un aspecto que se debe destacar es que el efecto de la tasa activa del Banco Central sobre
la tasa activa del sistema bancario se estima en un periodo particular de crisis. Por lo tanto,
dicho efecto podria diferir en periodos de ‘normalidad’, o en el caso que se incorpore mayor
informacion estadistica, dado que esa relaciéon de interés se estima con una ventana corta de
datos, limitando el poder estadistico del modelo, asi como la capacidad de realizar inferencia.
Aun con ello, la estabilidad y significancia de la relacién entre la tasa activa del Banco
Central y la tasa activa del sistema bancario, permite pensar que este tipo de mecanismos
de provisién de liquidez (i.e., reportos) puede no sélo garantizar las disponibilidades de los
bancos en periodos de estrés, sino que puede tener también el potencial de transmitirse a las
tasas activas de las entidades del sistema bancario.
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5.2.3. Dinamica de tasas en moneda nacional

Las estimaciones de la influencia de la tasa de interés de subasta de reportos con respecto
a la tasa activa de los bancos comerciales (en moneda nacional), reflejan del mismo modo
una asociacién positiva!l’. No obstante, la magnitud de dicha relacién es inferior a la descrita
anteriormente. Particularmente se observa que existe una relacion cercana a 0.10-0.15 puntos
entre las tasas, misma que se acerca a (.20 al utilizar la metodologia de lagged-IV.

Lo anterior sugiere una transmision de hasta 0.2 puntos porcentuales a las tasas activas de
corto plazo en moneda nacional, ante un incremento de 1 punto porcentual de la tasa de
operaciones activas del Banco Central. Cabe destacar que las estimaciones son robustas a la
inclusién de variables de control y variaciones metodoldgicas. Sin embargo, su validez recae
sobre el cumplimiento del supuesto de exogeneidad en las estimaciones de lagged-1V. Adi-
cionalmente, en caso del cumplimiento de dicho supuesto, la relaciéon encontrada puede ser
aplicable a periodos de estrés financiero, por lo que en condiciones ‘normales’ la magnitud
del estimador puede ser menor, dado el efecto volumen del acceso a liquidez, donde los ban-
cos demandan en mayor medida la liquidez del Banco Central cuando se encuentran en un
entorno de incertidumbre.

La relacion entre la tasa de operaciones de subastas de reportos monetarios del Banco Central
con las tasas activas de corto plazo de los bancos comerciales, es consistente con lo que sugiere
la prueba de precedencia temporal o causalidad en el sentido de Granger (1969), la cual es
presentada en la Tabla A3. Aqui se evidencia que es la tasa de operaciones de subastas del
Banco Central la que precede temporalmente a las tasas bancarias activas en ambas monedas.
Coherente con las estimaciones econométricas, la relacién de precedencia mas marcada (de
la tasa de subastas) se da con las tasas activas en moneda extranjera, pues la precedencia
se manifiesta luego de dos meses, contrastado con su relacion con la tasa activa en moneda
nacional (precedencia de la tasa de subastas en 6 meses). Si bien esta no es una prueba de
causalidad en el sentido estricto, puede proporcionar fiabilidad y congruencia a los resultados
presentados, a pesar de las senaladas limitaciones que estos poseen.

10Esto puede estar asociado con el hecho de que a partir de 2018 la correlacién entre la tasa activa a corto
plazo en ambas monedas es superior a 87 por ciento.
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TABLA 7: Dindmica de Tasas de Interés en Moneda Nacional

Dependiente: Tasa de Interés Activa en Moneda Nacional
1) (2) (3) 4) (5) (6) (7 3) 9) (10) (11 (12 (13)
Tasa subasta BCN 0.19** 0.15** 0.14™* 0.16** 0.14** 0.15* 0.14™ 0.17** 0.15** 0.08* 0.09* 0.09* 0.08**
(0.05)  (0.05) (0.04) (0.05) (0.05) (0.06) (0.06) (0.05) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
Observaciones 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
R-squared 0.62 0.72 0.77 0.79 0.80 0.80 0.81 0.84 0.86 0.92 0.92 092 093

Variables

Tasa subasta BCN(-1) 0.17** 0.12** 0.13** 0.14™* 0.13** 0.14** 0.14** 0.16** 0.15** 0.09** 0.10** 0.10* 0.09**
(0.04) (0.04) (0.03) (0.04) (0.05) (0.05) (0.05) (0.04) (0.05) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04)

Observaciones 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32

R-squared 0.59 0.74 0.83 0.84 0.84 0.84 0.84 0.89 0.89 0.94 0.94 094 0.95

Tasa subasta BCN(-2)  0.13"*  0.08* 0.10"* 0.10** 0.11% 013 0.13* 0.13* 014 0.09* 0.9 008  0.06
(0.04)  (0.04) (0.03) (0.03) (0.05) (0.04) (0.05) (0.05) (0.06) (0.04) (0.04) (0.06) (0.05)

Observaciones 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
R-squared 0.53 0.75 0.85 0.85 0.85 0.86 0.86 0.91 0.91 0.94 0.94 094 094
Lagged-1V

Tasa subasta BCN 0.27* 0.20* 0.18"* 0.23** 0.20"* 0.19** 0.18"* 0.20** 0.18"*  0.06 0.07 0.06 0.06
(0.07)  (0.06) (0.05) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.05) (0.04) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
Observaciones 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
R-squared 0.54 0.76 0.84 0.85 0.88 0.88 0.90 0.90 0.91 0.95 0.95 0.95 0.95
Nota: Véase el detalle de la definicién de cada variable en la Tabla Al. Variable dependiente suavizada con factor MA(2,1,1).
Las estimaciones incluyen constante y las covariables de la Tabla A4, las que son excluidas por falta de espacio. Errores estdndar
robustos entre paréntesis. *, ** *** representa la significancia estadistica al 10, 5, y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

6. Conclusiones

El analisis de los determinantes de las tasas de interés activas de los bancos comerciales,
resulta fundamental para comprender la capacidad de transmision de las tasas de politica
monetaria. Dado que en Nicaragua el Banco Central potencié sus operaciones activas de
inyeccion de liquidez mediante reportos monetarios, estableciendo una tasa de referencia mo-
netaria, el presente documento ha tenido por objetivo el identificar si la tasa de interés de
esas operaciones de reportos se han transmitido a las tasas de operaciones activas de corto
plazo de los bancos comerciales.

Dado que las operaciones activas de reportos de parte del Banco Central se llevaron a cabo
tras el surgimiento de la crisis socio-politica que experimenté Nicaragua en 2018, es desa-
fiante identificar el efecto y transmision de dichas operaciones. Luego de identificar que en el
pais a raiz de la crisis se observo un alza de entre 2.3 y 2.7 puntos porcentuales de la tasa de
interés activa, se muestra que la tasa de operaciones activas de reportos del Banco Central
presentd una relacion positiva con la tasa activa del sistema bancario.

En particular, se evidencia que un aumento exoégeno de un punto porcentual en la tasa de
operaciones activas del Banco Central, tiene una incidencia de entre 0.2 y 0.4 puntos por-
centuales de aumento en la tasa de interés de créditos otorgados por los bancos comerciales.
Cabe destacar que este efecto es similar al que se encuentra al analizar la relaciéon entre la
tasa de interés de operaciones interbancarias de facilitacién de liquidez.

30



Lo anterior es importante debido a que las operaciones activas de reportos del Banco Cen-
tral fueron mayores que las realizadas entre los bancos comerciales luego de la introduccion
de este mecanismo de facilitacién de liquidez, sustituyendo en gran medida las operaciones
realizadas en el mercado interbancario, no sélo en volumen, sino también en su capacidad de
incidir o transmitirse a las tasas activas del sistema bancario.

No obstante, se debe tener en cuenta que la relacién encontrada es particular de un periodo
de crisis, por lo cual, la magnitud del efecto encontrado podria cambiar en la medida que
se incorpore una mayor cantidad de datos, para dotar de més poder estadistico el modelo
estimado. Por lo tanto, los resultados encontrados deben tomarse con cautela, y no necesa-
riamente podrian ser extrapolables a episodios ‘normales’. Para ello puede ser importante dar
continuidad a este tipo de estudios.

Cabe destacar que este estudio puede ser ampliado incorporando otras estrategias para eva-
luar la efectividad de las operaciones activas del Banco Central, por ejemplo, en la gestion
de liquidez de los bancos comerciales, o bien enfocandose en efectos de volumen de crédi-
to, tratando de responder e.g., si en ausencia de tales operaciones de inyeccion de liquidez
el comportamiento del crédito habria sido distinto al observado. Por otro lado, podria ser
fundamental el realizar un analisis similar al presentado, pero considerando otras estrate-
gias empiricas de estimacioén que presenten menores limitaciones metodoldgicas, que a la vez
puedan dar mayor validez a las relaciones estimadas.
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A. Anexos

TABLA Al: Descripcion de las Variables

Variable Descripcion Fuente

Tasa de interés activa Tasa de interés de créditos a corto plazo en BCN y FMI'
moneda extranjera.

Tasa de interés pasiva Tasa de interés de depositos a corto plazo en BCN
moneda extranjera.

Tasa interbancaria Tasa de operaciones interbancarias a corto BCN
plazo (30 dias o menos).

Tasa de subasta reportos Tasa de operaciones de subasta de reportos BCN

BC del Banco Central (30 dias o menos).

Tasa de ventanilla repor- Tasa de operaciones de ventanilla de reportos BCN

tos BC del Banco Central (30 dias o menos).

Concentracion Concentracion de depésitos de los tres prin- BCN
cipales bancos del pais.

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

Crecimiento del numera- Crecimiento del numerario como prory de BCN

rio crecimiento de precios.

Dolarizacion de depédsi- Proporcién de depésitos en moneda extran- BCN

tos jera respecto al total.

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

Provisiones Provisiones como porcentaje de la cartera BCN
vencida.

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

Gastos administrativos Gastos administrativos como porcentaje de BCN
los activos.

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

moneda nacional en moneda nacional y la tasa requerida.

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

moneda extranjera en moneda extranjera y la tasa requerida.

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

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

Tasa Libor Tasa Libor de operaciones interbancarias a 3 FRED

meses.

Nota: ' Para tasas de interés del set de paises usados para construir el control sintético. ¥ Federal Reserve Economic Data.
Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA A2: Ponderadores del Control Sintético

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

Nota: Se hace referencia a las 5 distintos ajustes de suavizamiento de la serie de tasas de interés. Representa
el porcentaje de variacién de la tasa activa en Nicaragua atribuido a la tasa de interés de cada pais.
Fuente: Elaboracién propia.
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F1GURA Al: Sensibilidad del Efecto de la Crisis Socio-politica en la Tasa Activa

13.0 13.0

12.0 12.0

11.0 11.0
10.0

9.0 9.0

8.0 e 8.0
7.0 , ; ; ; ; 7.0 , ; ; ; :
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Nicaragua = ====- Synthetic Nicaragua Nicaragua = ====- Synthetic Nicaragua
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12.0 12.0
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8.0 8.0 - NS
7.0 , , , ; ; 7.0 ; ; ; ; :
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Nicaragua = =====- Synthetic Nicaragua Nicaragua = ====- Synthetic Nicaragua

Nota: Porcentaje. La linea punteada refleja la simulacién de la tasa de interés activa en Nicaragua, conforme la
combinacién lineal de la tasa activa los paises de la donor pool. La serie es suavizada mediante el método de media
mévil MA con ventana (2,1,2 a 5). El drea sombreada refleja el periodo tras la crisis sociopolitica de 2018.

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA A3: Prueba de Precedencia Temporal

Rezagos
2 3 4 5 6 7

Tasa Activa CPME a Tasa Subasta BCN  0.67 0.69 0.71 0.75 0.99 0.76
Tasa Subasta BCN a Tasa Activa CPME 0.02** 0.01* 0.02** 0.09***  0.19 0.03**
Tasa Activa CPMN a Tasa Subasta BCN  0.31 0.45 0.15 0.50 0.59 0.88
Tasa Subasta BCN a Tasa Activa CPMN  0.51 048  0.83 0.57  0.05** 0.04**

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

Fuente: Elaboracién propia.

Hipétesis nula de precedencia
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TABLA A4: Determinantes de la Tasa de Interés Activa en Moneda Nacional

Dependiente: Tasa de Interés Activa en Moneda Nacional

Variables 0 ® @ 6 © _©__® [ () () (3 (3 0
Tasa subasta BCN 0.19** 0.15™*  0.14**  0.16** 0.14™*  0.15*  0.14* 0.17** 0.15** 0.08*  0.08 0.09*  0.09* 0.08**
(0.05)  (0.05)  (0.04)  (0.05) (0.05) (0.06)  (0.06)  (0.05) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)

Tasa pasiva 1.91=  0.73 1.22 1.39* 1.18 1.16 1.00 1.19 1.08 0.84 0.84 0.76 0.87 0.55
(0.92) (0.79) (0.81)  (0.70) (0.72) (0.75)  (0.77)  (0.77) (0.63) (0.61) (0.61) (0.59) (0.61) (0.58)

Tasa bonos del tesoro 0.38*  -0.91* -0.87** -0.87"* -0.84™* -0.81"* -0.67" -0.67* -0.40 -0.40 -0.20 -0.25 -0.30
(0.15)  (0.24)  (0.24) (0.21) (0.23)  (0.21) (0.25) (0.29) (0.23) (0.23) (0.31) (0.33) (0.33)

Tasa Libor 1.25%*  1.56™*  1.46"* 145  1.26"*  0.69 1.05 0.89*  0.89* 0.87*  0.94* 1.05*
(0.24)  (0.35) (0.36) (0.34)  (0.45)  (0.65) (0.71) (0.48) (0.48) (0.48) (0.48) (0.50)

Concentraciéon bancaria 0.18 0.12 0.11 0.00 0.05 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.01 0.08
(0.13) (0.15) (0.14)  (0.19)  (0.18) (0.16) (0.17) (0.17) (0.16) (0.17) (0.17)

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

Crecimiento numerario 0.00 0.00 -0.00 0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

Dolarizacién de depdsitos -0.11 -0.13 -0.11 0.07 0.07 0.11 0.14 0.15
(0.11)  (0.12) (0.13) (0.10) (0.10) (0.11) (0.11) (0.11)

Deuda a PIB -0.11*  -0.02 0.07 0.07 0.07 0.07 0.02
(0.06)  (0.08) (0.08) (0.08) (0.07) (0.07) (0.07)

Provisiones -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.00
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Disponibilidades 0.11%*  0.11™*  0.12** 0.12** 0.11**
(0.03)  (0.03) (0.03) (0.03) (0.02)

Diferencia encaje MN -0.05 -0.04  -0.04
(0.05)  (0.06)  (0.06)

Diferencia encaje ME -0.06 -0.05
(0.09)  (0.09)

Brecha cambiaria 2.93*
(1.53)

Observations 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33

R-squared 0.62 0.72 0.77 0.79 0.80 0.80 0.81 0.84 0.86 0.92 0.92 0.92 0.92 0.93

Nota: Véase el detalle de la definicién de cada variable en la Tabla A1. Variable dependiente suavizada con factor MA(2,1,1). Errores
estdndar robustos entre paréntesis. *, ** *** representa la significancia estadistica al 10, 5, y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.
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