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Resumen

En el presente documento se realiza un analidissdgeterminantes del margen financiero
en el sector financiero nicaragiiense. Basado emetadologia utilizada por Ho y Saunders
(1981), se construye un set de variables macro@uigasé y microecondémicas que tratan de
capturar el efecto de las mismas en la determinacél margen financiero. Las
estimaciones se realizan mediante un modelo des diopanel, con una muestra de 6
bancos para el periodo enero 2004 — marzo 2011rdsadtados sugieren que los bancos
traspasan el costo de las variables seleccionadaargen de intermediacion.

Summary

This paper analyses the determinants of the banmgad in the Nicaraguan financial
system. Based on the methodology proposed by H&andders (1981), it is built a set of
macroeconomic and microeconomic variables that tbycapture the effect in the

determination of banking spread. The estimationsewsade using panel data analysis,
with a sample of six banks for the period Janud@§42— March 2011. The results show
that the banks transfer the cost of the selectadhlas to the banking spread.



Introduccioén

Los sistemas financieros son de gran relevancia [@aeconomia de un pais, ya que a
traveés de este se canalizan los recursos de logdbees hacia los inversionistas quienes
lo utilizan para generar mayor produccion en Iagintios sectores de la economia. Asi, la
especializacion de las intermediarias en la madiin de recursos, reduce el costo de los
mismos, lo que conlleva a una mayor intermediaciérnrecursos, que al final incidiria
positivamente en el ahorro y la inversion real @edonomia. De ser asi, los coeficientes
marginales Ahorro/PIB e Inversion/PIB, se incrermaeian, incidiendo favorablemente en
el crecimiento econdmico. En este sentido, algwestgdios con evidencia empirica para
grupos de paises con entornos macroeconémicoemtiésr (Goldsmith, 1969; Mckinon,
1973; Levine, 1996, y Beck et al., 1999) coincigenque existe una relacion directa entre
la evolucion de los sistemas financieros, la inversy la productividad, a la vez que
identifican periodos de mayor dinamismo economiae fan coincidido con una alta
actividad de las intermediarias financieras.

La banca en Centroamérica, siguiendo la tendenciavel mundial, ha desarrollado
productos y servicios financieros sofisticados rdifides del crédito, tales como
transferencias, factoraje, cartas de crédito, agimacion de fideicomisos, entre otros). No
obstante, la intermediacién de recursos (captadgits y otorgar créditos) aun continda
siendo el eje central de la banca en la region, @lstema de estudio del margen de
intermediacion es particularmente importante porgste depende de diversos factores —
costos, riesgos, estructura de mercado, entre -ptragon por la cual una precisa
identificacion de la importancia relativa y andisie los mismos es prerrequisito para que
las autoridades correspondientes puedan dictarasenimplementar politicas orientadas a
aumentar la eficiencia del sistema financiero, yqumsiguiente contribuir de forma directa
al crecimiento del pais.

Se debe considerar que un alto margen de interoiédipodria ser indicios de préacticas no

competitivas por parte de los intermediarios, devados costos no financieros de

operacion, o pueden constituir la antesala de terideo tanto de la calidad de la cartera
como de la rentabilidad de los bancos. Tambiénele gherderse de vista el hecho que los
intermediarios financieros generan utilidades justate en la medida en que se apropian
del margen entre las tasas de interés de colocgdaande captacion.

En la dltima década, la banca en Centroaméricapiiitiea Dominicana (CARD) y en
particular la banca nicaragliense, ha presentadagem@s de intermediacion altos
comparados con otras regiones. Este fendmeno ndieva@o a interrogarnos sobre la
influencia de diferentes factores en la determiradiel margen de financiero.



CARD: Relacion margen financiero a nimero de bancos
(marzo 2011)
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El presente trabajo tiene por objetivo analizamglacto de variables de costo, riesgo y
estructura del mercado en el margen financiero adddnca comercial nicaragiiense.
Particularmente, se analizard la incidencia deabégs macroecondmicas, riesgo crediticio
y cambiario, asi como el efecto de los costos detopidad del encaje legal, y el impacto
de los niveles de liquidez de la banca y la estraaie mercado de la misma.

El documento se estructura de la siguiente maberspués de la presente introduccion, la
primera seccion aborda los antecedentes y una loeseripcion del sistema financiero
nicaragliense. Posteriormente, se presenta el rrefgoo del margen de intermediacion,
luego se analizan las variables y el modelo; pasdepiormente presentar los resultados y
finalmente las conclusiones y recomendaciones.

Antecedentes

A inicios de los 90's el sistema financiero nicékatse experimentd una expansion

influenciada por el ingreso de la banca privadee gesultd de cambios estructurales

derivados de reformas en la Constitucién Politida greacién de la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras (SIBON. obstante, la expansién en las

actividades bancarias no fue acompafiada por unaahlyestion de riesgos de algunas de
las instituciones, lo que provocé una crisis baacafinales de esa década. El resultado fue
la quiebra de 8 bancos, incluyendo tres bancotaésta

A mediados de la década pasada, la banca extranjei@ su consolidacion en la region
centroamericana. Asi, en 2004 Banistmo inici6 faegaciones en Nicaragua, lo que marco
el inicio de la entrada de la banca extranjeral égrgtorio nicaragiense.



Participacion de la banca extranjera en Nicaragua

Institucion Pais cede Fecha de Ingreso Comentarios
Banco del Istmo Panama Dic-2004 Apertura directa de sucursal
Procredit Alemania Oct-2005 Financiera procredit es autorizada para operar

como banco

GE Cosumer Finance Estados Unidos Jul-2005 Participacién accionaria en banco Bac.

Adquisicion de mayoria accionaria de BDF

BDF Internacional Panama Dic - 2006 Nicaragua por parte del grupo ASSA Panama
Scottian Bank Canadé Mar-2008 Adquisicion de Grupo Interflr\ de CosFa Rica,
que eran los tenedores de Finarca, Nicaragua
Citibank Estados Unidos Sep-2008 Adquisicién de Banco Uno
Grupo Aval Colombia Dic-2010 Adquisicién de Banco Bac

Fuente: SIBOIF

Adicional a estos grupos financieros, otros congl@dos internacionales optaron por
incursionar en el mercado nicaragliense a travédiadeas de representacion. A finales de
2010, existian 6 oficinas de representacion queeptaban saldos de crédito por 121.9
millones de délares.
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Al finalizar 2010, después del cierre voluntario IEBC y de la quiebra de Banex,
operaban en Nicaragua 6 bancos privados y doscigras autorizadas por la SIBOIF. La
cartera de crédito de estas intermediarias repias2135.3 por ciento del PIB proyectado
para ese afno.

Caracteristicas del sistema financiero

El sistema financiero nicaragtiense es el mas peqieia region CARD, ya que a febrero
de 2011 los activos representaban 4.8 por cientosdactivos totales del sistema bancario



de la regidon. La banca nicaragiiense al igual quesad de la region, destina la mayor parte
de sus recursos al otorgamiento de créditos (kereade crédito representa cerca de 58%
de los activos totales). No obstante, los bancdsiesragua han optado por recomponer su
portafolio de activos, destinando en los ultimos d@os un alto porcentaje de activos a
inversiones en valores (23.5% a marzo 2011), pdatimente en los valores emitidos por
el BCN y el Ministerio de Hacienda y Crédito PUubli¢MHCP).

La morosidad de la cartera de crédito se ha maidean promedio por debajo de la
observada en la region. Si bien, se presento detegn la cartera desde mediados de 2009
como resultado del impacto de la crisis mundiala e® mostr6 aumento considerable
debido en parte al proceso de saneamiento deaéddeado a cabo por las intermediarias
nicaragienses. No obstante, al cierre del prinmeestre de 2011, la mora se mantuvo 0.3
puntos porcentuales por encima de la observada regidn.
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Hasta 2007 la banca en Nicaragua estaba concengadaréditos de consumo,
particularmente dado que se presentd un crecimientel sector de tarjetas de crédito
(mercado dominado por Bac Credomatic y Citibanl).ddstante, en los dltimos dos afios
se ha observado una recomposicion del crédito narmayor participacion de los sectores
comerciales e hipotecarios, lo que a priori pudbehancidido en la disminucion del
margen de intermediacion.

Estructura de crédito bruto por sector

(porcentaje)

Sector Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Comercial 28.8 28.4 28.1 27.6 32.8 35.7 35.3
Consumo 26.5 28.3 30.0 31.7 29.6 25.7 23.4
Agricola 12.5 11.2 9.5 8.6 9.6 9.5 11.8
Ganadero 2.4 3.3 4.4 5.0 3.6 3.5 2.3
Industrial 10.5 10.3 10.0 9.0 7.8 9.5 11.2
Hipotecario 12.4 13.0 13.5 13.4 14.1 15.6 15.4
Otros 6.9 5.5 4.7 4.8 2.7 0.5 0.6

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuente: SIBOIF




La banca nicaragiiense se caracteriza por presentdes de apalancamiento superiores al
promedio de la region, lo cual se evidencia erelacién patrimonio a activos totales. Los
saneamientos de cartera efectuados por los bancgmarta de 2009, redujeron
sustancialmente el patrimonio. Sin embargo, losv@xtde riesgos (principalmente los
créditos vencidos), también se redujeron, por B lga niveles de adecuacion de capital se
han mantenido por encima del 10 por ciento reqoepiok normativa de la SIBOIF. Lo
anterior muestra un sistema financiero con adecoagbde capitalizacion.
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La principal fuente de financiamiento de la banic@amagiense han sido los depdsitos del
publico que representan 82 por ciento de los pasVoierre del primer trimestre de 2011.
La alta liquidez que impera en el mercado locapéanitido un alto crecimiento de los
depositos, los que han aumentado interanualmemteepmma del 20 por ciento desde
finales de 2009. La tendencia de la banca es foselemn depdsitos de corto plazo (a la
vista y ahorro), lo cual puede estar relacionadmehor costo de los mismos que tendria
una incidencia positiva en el margen de intermédiiadNo obstante, se debe considerar
gue estos depositos son los més volatiles puestoqjtienen periodo de vencimiento.

Estructura de depésitos

(porcentaje)

Tipo depdsito  Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Vista 22.6 26.2 27.2 27.9 28.6 31.6 30.9
Ahorro 38.5 37.0 37.2 38.7 40.1 39.0 43.8
Plazo 38.9 36.7 35.6 33.4 31.3 29.4 25.3
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: SIBOIF

La alta liquidez que presenta la economia nicarsgidéa repercutido en que los bancos
muestren niveles de liquidez por encima de lo ofaskr en periodos de normalidad. Asi, la



relacion disponibilidades a depdsitos del publieoha mantenido por encima de 30 por
ciento en los Gltimos dos afibs.

Andlisis del margen financiero

Si bien la literatura financiera identifica difetes definiciones para el margen financiero,
en la presente investigacion se usaran la defimid@&margen financiero amplio (MF2), el
cual incluye los ingresos financieros totales, &m$ivos productivos totales, los gastos
financieros totales y los pasivos con costo, deéoque:

Donde,
MF2 = Margen Financiero amplio

IF = Ingresos financieros totales, incluye ingregms créditos, por inversiones en valores
y por disponibilidades

AP = Activos productivos, incluye cartera corrientealores y disponibilidades que
generan intereses

GF = Gastos financieros totales, incluye gastos pbtigaciones con el publico, por
financiamiento recibido de otras instituciones pals y del exterior

PC = Pasivos con costo, se refiere a las obligae®won el publico, obligaciones con
instituciones financieras y otros financiamiento® generen costo financiero

Con el proposito de analizar con mayor detalleoghmortamiento de MF2 en el periodo
analizado, este fue descompuesto en un elemerttndencia y uno estacionario a través
del método sugerido por Hodrick y Prescott, utiida el valor del parametro sugerido por
los mismos autores para el caso de series mensuales

2 Ver capitulo financiero de Memoria Anual 2010 pansanalisis mas detallado de la liquidez de lachan

3 Mediante dicho procedimiento, para una serie ylesea encontrar un componente de tendeigiauno
estacionario (yt put), de manera que se minimice la siguiente sumeauddrados: (1/T)' T (ytut )2 + (B /T)'

T [(ut+1 -ut) - (ut - ut-1)]2 , donde 3 es una constante escogida athitrante, constante que representa el
‘costo’ de introducir fluctuaciones al componengtdndencia. Si 3 tiende a cero, la suma de cussiesl
minimizada cuando yt es igualia Si 3 tiende a 4 la suma de cuadrados es minilaizaando se minimiza

el cambio en el componente de tendencia, es deeindo éste es lineal. Para mayor detalle ver Enders
(1995).
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Como se puede observar, el MF2 present6 tendesizible desde enero 2004 hasta finales
de 2007 (incluyen bancos y financieras), lo cua ftongruente con el periodo de
estabilidad financiera y econdmica durante esos.&idien ambos méargenes presentaron
tendencia decreciente desde inicios de 2008, epanante permanente de MF2 presenta
una reduccidn mas pronunciada. Esto se puede msomia el impacto de la crisis
internacional tanto en el balance como en el estesldtado de los bancos. No obstante,
existen otros factores que inciden en el margeantirero de la banca nicaragiense, lo cual
se va a analizar en las siguientes seccionespiedante investigacion.

Marco tedrico y revision de literatura

La metodologia que se utilizara para este trabajondestigacion serd una similar a la
propuesta por Ho y Saunders (1981), en el que rmapnddlbanco representativo como una

institucion aversa al riesgo. Su trabajo de ingesion estd compuesto de dos grandes
partes:

En la primera, Ho y Saunders calculan el margemtgemediacion puro, el cual est4 dado
por:

i
B

Donde el primer término se refiere al margen dermediacion si el banco fuera neutral al
riesgo (siendo el segundo término igual a cerogntmas que el segundo término retoma el
riesgo percibido por el gerente del banco, la nedella variacion de la tasa de interés y el
volumen de las transacciones, respectivamente.

s= —+Ro%Q



Segun Ho y Saunders el spread puro siempre existdté que el banco se encuentra ante el
riesgo de descalce entre los plazos de los depdsitis préstamos, esto es debido a que en
ciertos momentos se pueden encontrar con excestepdsitos y escasez en la demanda de
créditos, y viceversa. Ante esto, el banco debbaater uso del mercado de dinero para
compensar estos descalces, quedando expuestegd de tasa de interés. Cabe destacar
gue los bancos tienen una medida “verdadera” asipdel depdsito o crédito, al cual le
agregan honorarios por la prestacion del serdeittermediaciofl. Ante esto, los bancos
pueden influenciar la probabilidad de llegada dedepositantes o prestatarios segun lo
requieran provocando cambios en las tasas actipasigas.

En la segunda parte, los autores realizan estimesieconométricas mediante datos de
panel para 53 bancos estadounidenses dentro detipeatel 1V trimestre de 1976 y IV
trimestre de 1979.

Los autores reconocen que el spread bancario smfluenciado por otros factores
exdégenos al banco que distorsionan el margen daretliacion puro, previamente dicho.
Ante esto, Ho y Saunders incluyen variables commsto de oportunidad de las reservas
de encaje (las cuales no son remuneradas), ebriEsgo pago de los agentes deficitarios y
los ingresos o gastos por comisiones de los bancos.

Se han realizado diversos estudios a lo largo die £gonérica Latina haciendo uso de esta
metodologia o derivaciones de la misma. Entre eletacan el de Rojas (1998) que utiliza
un método de datos de panel para encontrar losndatates del spread en el sistema
financiero de Perd. Este documento se destaca geelgautor realiza dos estimaciones
diferentes: tanto para la moneda local como pamadaeda extranjera, a diferencia del
resto de la literatura. Rojas concluye que, enoelftexto de una reduccion del spread
durante el periodo a analizar, la productividadagebancos, medida como una reduccion
en los costos operativos, menores provisiones yomsncostos de oportunidad por las
colocaciones, ha aumentado, lo cual ha contribdémanera estadistica a la reduccion del
margen de intermediacion. Asimismo, otras variablgsoecondmicas relacionadas con la
productividad de los bancos como captaciones gcaciones con respecto al numero de
personal, costos operativos, diversificacionrigdsos, calidad de cartera, fondeo de
recursos, entre otras; si bien tienen coeficientes/ bajos, dada la significancia
estadistica, sus efectos se podran ver probablereargl mediano y largo plazo.

Por otra parte, Antelo, Crespo, Cupe y Ramirez&)L98lizan también la técnica de datos
de panel para una muestra de 11 bancos boliviapagiade enero de 1991 a diciembre de
1996. Los autores utilizan un modelo con correlagérial, es decir, con rezago en la
variable dependiente. Los autores encuentran quariable rezagada es estadisticamente

“Estoes: Pl=p—by Pd=p+a dondePl y Pd son el precio de los préstamos y los depositos,
respectivamente, ¢ y b son los honorarios cobrados por los bancos.



significativa, lo que sugiere que los bancos w@iliza medida del periodo anterior para
determinar el spread del periodo en cuestion.

Hidalgo y Vindas (1999) analizan el impacto del asgaclegal en el margen de
intermediacion financiera de la banca Costarricebhes autores concluyen, al igual que
Fuentes y Basch (1998) en el caso de Chile, qgoestd de los depdsitos de encaje logra
explicar aumentos en el margen de intermediacisto, @s debido a que esta variable es
significativa en los modelos de ambos autores. Estexplica ya que los depdsitos de
encaje son un costo adicional para el proceso tkrmediacion financiera. Estos
representan una porcion de recursos 0ciosos gemaadde no ganar una remuneracion por
estar en el banco central, son fondos que no pwstantermediados; esta pérdida debe de
ser compensada por el banco mediante variacione$ reargen de intermediacion. En el
caso de Chile, se encuentra evidencia empiricaudelag variables microecondmicas de
eficiencia son variables fundamentales en la détacion del margen. Asimismo, estos
concluyen que la tendencia a la baja de los masggaéntermediacion en este pais se debe
al factor antes explicado, ademas de la tendeneidaja de la inflacion anticipada y de la
tasa de interés pasiva.

Clevy y Diaz (2005), utilizaron la técnica de datte panel para una muestra de 6 bancos
nicaragienses con una periodicidad mensual a mphtenero de 1997 a septiembre de
2004. Partiendo de tres definiciones diferentesniieigen financiero para ejemplificar la
sensibilidad de la definicion del spread ante ldsrehtes variables, los autores realizan
varias estimaciones, en las que encuentran gueatebles principales que inciden en el
margen de intermediacion son los costos adminigtigtla concentracion de los ingresos,
entre otros. Asimismo, para los fines de esta tige@eson, encuentran evidencia empirica
gue los bancos traspasan el costo de manteneritdspds encaje hacia el margen de
intermediacion.

Finalmente, en julio 2010 el Banco Central de Nigaa realiz6 un analisis de
descomposicién del margen financiero entre spreadadas y brecha estructural. Se
encontré que la banca ha disminuido la dependeiecia brecha estructural principalmente
porque a medida que los efectos de la crisis iatdéonal se acentuaron en la economia, la
banca constituyo altos niveles de liquidez conue gl costo del encaje en el spread de
tasas aumento considerablemente.

Descripcion del modelo

En la presente investigacion se utilizara un erdogx-post de los datos para las
estimaciones econométricas. Esto obedece a quensias tasas ex-ante capturan el costo
de la intermediacién financiera de una manera nr&std, este método presenta varias
limitaciones; no se tiene en cuenta la dificultaccdnsiderar todos los créditos que realizan



las entidades financieras y, por otro lado, naeseeten cuenta que el monto de los créditos
y de los depésitos individuales pueden variar ficativamente.

Asi mismo, los datos ex-ante solo capturan lasampmres realizadas en un periodo de
tiempo (un mes por ejemplo), las cuales represamigyorcentaje muy bajo del total de los
intereses sobre depdsitos y préstamos registradosl| éalance de un intermediario
financiero. Igualmente, no tiene en cuenta la difela entre los gastos de administracion
en que debe incurrir el intermediario financierependiendo de cada clase de transaccion
de depdsito y préstamo. Por otro lado, el margdoule@lo a partir de los estados
financieros al final del ejercicio (i.e. enfoque-most) permite la incorporacion de otras
variables a las estimaciones econométricas. Esthitdaidentificar si variables como el
encaje legal, la cartera de riesgo, entre otradeéncen el margen de intermediacion, y que,
sin estos datos seria imposible incorporarlas.

Las estimaciones econométricas se desarrollaram @ modelo de datos de panel
compuesto por 522 observaciones, de las cualesspomden a 6 bancosentro del

periodo de enero de 2004 a marzo de 2011. Se sgpeneada banco tiene un intercepto
diferente y constante en el tiempo, el cual re@agacteristicas particulares de cada banco.

El modelo a desarrollar en este trabajo de invasitigp es de la siguiente forma:
MF2i = a; + BXir + B2Yie + €3¢

Donde MF2;; es el spread amplio del banéoen el periodct, ; es el intercepto

correspondiente a cada bancX;; y [,Y; son el conjunto de variables
microecondémicas y macroecondémicas, respectivamé&htprimer conjunto de variables
son para el banco i en el periodo t, mientras dqueegundo conjunto de variables

influencian a todos los bancos por igual en elgoerit. Finalmenteg;s corresponde al
componente del error puramente aleatorio y a @nases no observables ni cuantificables.

La principal razon por la que se optd por desaralh modelo de datos de panel es porque
este tipo de modelos permiten capturar la hetemdad no observable, ademas que
permite obtener un gran nimero de observaciones ggnsiguiente de grados de libertad.
Esto permite la incorporacién de efectos fijos lemadelo, antes suponiendo que todas las
variables explicativas tienen el mismo peso enddds elementos de corte transversal.

® Si bien en Nicaragua existen 8 instituciones fimenas supervisadas, Unicamente se incluyeron seisob

ya que las dos financieras supervisadas son pgresentativas dentro del Sistema Financiero Naktiona
Ademas, en Nicaragua existe una alta concentradgma banca, el 90% de los activos financieros se
distribuyen entre los tres bancos mas grandegjdbexplica el alto indice de concentracion defidéahl-
Hirschman de 2,414 observado en 2011.



Esto ultimo permite la incorporacion de variablasmidny para recoger eventualidades o
fenOmenos que ocurrieron en un momento determirtghdro del periodo de estudio
(cambios estructurales y de regulacién por ejem@a ventaja de los modelos de datos
de panel es que se reduce el problema de multadidad entre las variables. Finalmente,
los datos de panel permiten obtener estimacionesoetétricas de comportamientos
mucho mas complejos que aquellas obtenidas a garéstimaciones con modelos de corte
transversal o de series de tiempo.

Definicion de variables explicativas

Las variables explicativas del modelo a desarroflaragrupan en las que tienen caracter
macroeconomico, asi como en aquellas variablesngolicacion microecondémica.

Variables macroeconémicas:

La literatura, asi como analisis empiricos sustegtee existen variables macroeconémicas
gue afectan el margen financiero de forma directadoecta, tales como la inflacion, la
volatilidad de la tasa de interés de mercado, eites. En el presente trabajo se incluyen
tres variables macro:

Inflacion Interanual (INTERAINFE)Es una medida de riesgo macroeconomico calcaada
partir de la tasa de crecimiento del IPC del mesn/Ael afio t correspondiente al mes A del
afo t-1. La inflacion es una medida aceptada dsjd macroeconodmico. Es por esto que la
tendencia de los paises que se mueven hacia uemesqie metas de inflacion se ha
incrementado. Una inflacién baja y estable creamebiente macroecondmico necesario
para el crecimiento sostenido de un pais.

Tasa LIBOR a 6 meses (LIBORys una variable que trata de recoger los posdftetos
de las tasas internacionales sobre las tasas doasesi esta variable es significativa esto
sugiere que los bancos utilizan esta tasa comeerefia, y los cambios en ella tardan cierta
cantidad de tiempo en manifestarse en nuestras dasaesticas.

indice HH (IHH): Esta variable trata de capturar la incidencia guede tener la
concentracion de mercado en la determinacion delgenade intermediacion. Una
disminucion en el indice HH se asocia con un aumentla competencia entre los bancos
y por tanto se esperaria que tal circunstancialigrel para que el margen disminuya para
atraer nuevos clientes o retener los clientes skl banco.

® Clevy (2005) encuentra que las tasas interna@srt@nen un pass-trough de aproximadamente 7 rapses
promedio para el Sistema Financiero Nacional. lrdalelinamica de ajuste se debe principalmente a la
estructura del sistema financiero nicaragliensiyalia concentracién de la misma.

" El indice Herfindahl-Hirschman (IHH) se construgamando los cuadrados de las participaciones de
mercado de cada banco en términos de activossofdto e, s?



Variables microeconémicas:

Adecuacion de capital (ADEC)Se incluye esta variable para reflejar el costo de
oportunidad de mantener capital propio dado ellrdeeriesgo de los activos donde estan
invirtiendo los bancos. Dicha variable se calculadiendo la base de calculo (capital del
tier 1 y 2 segun Basilea) sobre los activos porttergor riesgo conforme normativa de
adecuacion de capital de la SIBOIF. El impacto s eariable deberia ser ambiguo.
Negativo en el caso de que una alta adecuacioersugue los bancos estan propensos a
otorgar menos créditos riesgosos y por tanto colbnar tasa de interés menor, lo que
reduciria el margen de intermediacion. Sin embaigonpacto podria ser positivo en el
caso que los bancos tengan que aumentar su cdeliimlo a que estén aumentando sus
activos ponderados por riesgos y por tanto a magego esperarian aumentar su margen
para obtener mayor rendimiento.

Eficiencia (GADMON) Esta variable es implicitamente un indicador fieiencia de la
banca, esperando tedricamente que los bancos auor meficiencia, es decir aquellos con
mayores valores para esta variable, traspaseefiaiéncia hacia los clientes a través de la
tasa activa. Por tanto se esperaria un mayor matgevariable se estimé anualizando los
gastos administrativos y dividiendo sobre los adtitotales promedios.

Cartera de riesgos (CRISKEN esta variable se incluyen los créditos versciglen cobro
judicial, asi como los créditos prorrogados y meestirados. Esta variable refleja la
proporcion que representa la cartera de riesgecespa la cartera de crédito bruta. Si bien
esta cartera representa un costo para el banoopatto que éste tenga sobre el spread es
ambiguo ya que dependera de si puede ser trarsfend. En sistemas financieros fuertes,
como lo sefalan Brock y Rojas-Suarez (2000), laendia sugiere que los bancos con
mayor riesgo de cartera suelen tener spreads n@mam

La proporcion de cartera de riesgo vendria a reptas cuan riesgoso resulta el banco, por
lo que la banca deberia compensar por mayor ri@syes inversionistas en el mercado de
valores con mayores ganancias derivadas de spmeadsaltos. Sin embargo existe

evidencia, que en sistemas financieros en procestragisicion, con menor robustez y

regulacion laxa, como es el caso de muchos pafsdsattnoamérica, la relacion entre

spread y cartera de riesgo podria ser inversa. Anténcremento en el porcentaje de

créditos con problemas, los bancos podrian redactasa activa para incrementar su
participacion en el mercado de créditos, lo cusinfiuiria el margen.

Costo de Oportunidad del Encaje legal (OPORCOE3 una variable que mide el costo de
oportunidad de los depdsitos de encaje. Esta Varsbconstruyé a partir del producto de
los depositos de encaje por la tasa de las leeh8B@N normalizado por los activos
generadores de intereses. Se espera que estledeinga una incidencia positiva sobre el
margen financiero dado que mayores requerimientes edcaje suponen menos
disponibilidad de fondos para la intermediaciono esigiere que mayores requerimientos
de encaje representan un costo de oportunidad heaslcual debe de ser compensado
mediante un margen de intermediacion méas elevado.




El impacto de esta variable en el margen financesaelevante ya que si los bancos

traspasan este costo a sus clientes (a travéstdsalactiva), esto podria ser una sefial del
efecto de la politica monetaria en el costo dectéditos. Particularmente esto es relevante
ya que en abril de 2011, se realizé un cambio amimativa del encaje legal, donde se

redujo el nivel minimo de 16.25 a 12 por cientaidig 15 por ciento catorcenal.

Liquidez de la banca (LIQUIDEZ)Las intermediarias financieras tienen que mamtene
cierto nivel de liquidez tanto para realizar susrapiones normales como para hacer frente
a retiros imprevistos de depoésitos. Se construgdvamniable de liquidez a través de la ratio

disponibilidades (caja + encaje + depdsitos adtavéen el exterior) sobre obligaciones con

el publico. Normalmente se espera que la relacehquiidez con el margen sea negativa

ya que las disponibilidades son activos no prodastpara un banco.

En el presente documento de trabajo se incluyatlmbhle dummy BANEX. Esta es una
institucion financiera que pidié su disolucion vaaria dado que su cartera de crédito
estaba muy deteriorada, ademas que fue una destasciones que fue mas afectada por el
fendmeno de “no pago” que se vivio en el pais. pem que tenga una relacion negativa
con el margen dado que BANEX presentaba un margentermediacion muy por encima
del promedio. La salida de BANEX contribuyé a lgjone de los indicadores de solvencia
y rentabilidad de la banca nicaragiiense, acompafi@dma disminucion en el margen de
intermediacion del sistema financiero.

Variables incluidas en el modelo para determinar la incidencia en el margen financiero

Signo

Variables Método de Calculo Descripcion
esperado

Mide el nivel de aumento en el indice de precios.
Inflacién Inflacién interanual En periodos inflacionarios los bancos optan por +
aumentar las tasas nominales activas y pasivas

En promedio, el ajuste de las tasas de interés

Tasa de - -2 N N
. . domeésticas en relacién a las tasas internacionales
interes LIBOR a 6 meses . +
. - es de aproximadamente 7 meses. El pass-
internacional L
through es asimétrico
Concentracién Se construye un Indice Herfindahl-Hirschman A nivel internacional se considera que un IHH
del d (IHH), sumando los cuadrados de las mayor a 1,800 refleja un mercado altamente +
el mercado participaciones de mercado de cada banco en concentrado
Una mayor adecuacion de capital sugiere una
Adecuacién de . entrega de créditos mas restrictiva dado que los
vact Base de calculo /APR reg red! . restrictiv qu +/-
Capital bancos estdn mas propensos a otorgar
préstamos de menor riesgo
Eficiencia Gastos administrativos / activos productivos Indicador de eficiencia operativa del banco +
Cartera de Proporcién de la cartera de riesgo respecto a Los bancos con mayor riesgo de cartera_de
Riesao la cartera bruta suelen tener spreads mas amplios ya que tienen +
9 que compensar por el riesgo extra asumido
Costo _de (Encaje*tasa de los pagares del BCN) / (?os_to dg oportunldad_del encaje. Sino es
Oportunidad ti d significativa quiere decir que los bancos no +
del Encaje activos generadores traspasan este costo a sus clientes

Mide el nivel de recursos que la banca destina
para cubrir sus necesidades de liquidez durante
Liquidez Disponibilidades / obligaciones con el publico sus operaciones. Dado que generalmente los -
activos mas liquidos no generan rentabilidad, esto

representa un costo para los bancos

BANEX Variable dicétoma (Dummy) Variable que refleja la 2aolifg de BANEX en Julio de _

Fuente: Elaboracion propia de los autores



Analisis de las series de variables

Analizando la serie de MF2 se observa que la mayagilos bancos de la muestra tienen
margenes de intermediacion relativamente pareclinsdos bancos cuyas posturas en el
spread de menor amplitud son tendientes a la BJay(B4), hay dos con tendencias a
aumentar el spread (B1 y B2). Ademas, tanto el dod@te como B6 difieren de ambos
grupos, ya que estos se han mantenido con margenegermediacion mas altos que el
promedio de la muestra. Esto es coherente al hdeha@ue el B5 tenga una alta
concentracion de la cartera en tarjeras de créditentras que la cartera de B6 esta
altamente concentrada en el microcrédito, congeuemt el hecho que el mismo se origino
de una financiera.

Adicionalmente, en la mayoria de los bancos, logafs tienen tendencia a la baja, a
excepcion de B2, el cual por un tiempo estuvo pbvagb del promedio de los demas
bancos de la muestra, pero que ha observado uricdmbendencia en los Ultimos meses.
La tendencia en los spreads tiende a la baja erloBée es acorde al saneamiento de
cartera observado en este banco, que le ha pevnaitiercarse al nivel del margen de los
otros bancos de la muestra.

Sin embargo, a pesar de las tendencias de losdspdebdemos considerar que la literatura
establece que estos a lo largo del tiempo se mentieelativamente constantes. Es decir
gue a pesar que las tasas pasivas y las tasassdtiietien, los bancos, a través del tiempo,
buscan como tener un margen de intermediacién nmMenms constante (Ho y Saunders,

1981). No obstante, en el caso del sistema finemciearagiiense en general, se observa
una tendencia a la baja en ambos méargenes destisfole 2007, la cual se ha mantenido
hasta el primer trimestre de 2011.

Ademas, el costo de oportunidad del encaje legaktuna tendencia decreciente, y por
simple inspeccion se percibe como una variable mulgtil, experimentando maximos
cercanos al 3 por ciento (en el caso de B3) y nusidel 0.03 por ciento en la mayoria de
los casos. Cabe aclarar que dado que en el peasimalzado hubo subastas de valores del
BCN que se declararon desiertas (sea porque naesenparon postores o porque los
rendimientos no eran atractivos para los inverstas), y por lo tanto no hubo colocacion
de valores y no se tenia costo de oportunidad féeereia. En estos casos se procedio a
calcular rendimientos equivalentes para estimasosto de oportunidad del encaje para
esos meses en particular. La formula de rendimiegqivalente usada fue la siguiente:



Eq=| (1470 <[ 360
360 m

Donde:

Eq = Rendimiento equivalente de valores emitidasep8CN
i = Rendimiento del plazo conocido

n = Plazo del vencimiento conocido (en dias)

m = Plazo equivalente al cual se quiere conveltiradimiento conocido

Segun lo estipulado por el Comité de Basilea lgdacuacion de capital debe de ser como
minimo 8 por ciento de los activos ponderados fEsgp, sin embargo en Nicaragua la
normativa dictada por la SIBOIF exige 10 por cierfe debe considerar que dada las
circunstancias impuestas por la crisis financiepana resguardar la solvencia y la solidez
del sistema financiero, la SIBOIF aprob6 una nuewana de adecuacion de capital la cual,
en esencia, cambio las ponderaciones por activoesigo, lo que obliga actualmente a los
bancos a aumentar su exposicion al riesgo, dadamgenayor cantidad del capital de los
accionistas tiene que respaldar los activos poddsrpor riesgo. Por lo tanto, se espera una
entrega de crédito mas restrictiva, tasas activisaltas o tasas pasivas mas bajas como un
mecanismo de compensacion ante los cambios emrtatioa.

Al analizar las series de adecuacion de capitabrdremos que esta se ha mantenido a lo
largo de todo el periodo de estudio por encimapdetentaje requerido. Esto podria ser
indicio que los bancos internalizan una parte dtedgo que supone la intermediacion
financiera. Asimismo, para la mayor parte de lastrae la razén de adecuacion de capital
tiene una tendencia a la baja. No obstante, undbene una tendencia al alza, lo cual
puede indicar que este banco estad internalizands llog riesgos percibidos en la
intermediacion de fondos, mientras que los demasdsaestan haciendo lo contrario. Esto
es coherente con las apreciaciones del margen@(Mii2) para cada banco.

Lo anterior hace suponer que una mayor adecua@écagital se puede traducir en un
mayor margen de intermediacion por diversas razoseestan internalizando mas los
riesgos, hay una entrega mas restrictiva de cedidoque el riesgo percibido por los
accionistas es mayor, este riesgo debe de ser osage con una mayor tasa de retorno, la
cual es obtenida mediante la reduccion de las tpasivas o el aumento de las tasas
activas, esto ultimo en dependencia de las cafsiitas y necesidades particulares de cada
banco. Por otro lado, se esperaria lo contrarimamda razon de adecuacion de capital



presenta una tendencia a la baja, ya que es deaespe el spread también baje (es por
esta relaciéon que el signo esperado de la adecuaeocapital es positivo, ya que el

margen de intermediacion financiera es directamgmgorcional al ratio de adecuacion de
capital).

También, dada la crisis financiera que impacté&tmemia, es de esperar que el valor de la
cartera de riesgo haya aumentado. No obstante Jas@lena resaltar que B3 presentd una
cartera de riesgo constante, esto debido a quédast® presenta una cartera corporativa.
Otro punto a resaltar es que la cartera de riesfy® sina importante alza durante los afios
de la crisis, lo que probablemente tuvo un fuem@acto en el spread bancario. Sin
embargo, se pude observar que para todos los bdectzss muestra, la cartera de riesgo
tiene una tendencia a la baja, o que puede esttergado en las politicas de crédito
rigurosas que se observa en el sistema y en ekswode saneamiento de cartera,
particularmente en B6 cuya cartera de riesgo haidisdo de forma importante en los
altimos meses.

Los gastos administrativos son altamente repretbargaen los bancos, dado que estos son
intensivos en mano de obra (en la muestra, espossentan cerca de 50% de los ingresos
financieros totales). Es por esto que la eficiersna la que opera un banco resulta
fundamental para el éxito del mismo. A partir deflsis de la serie de gastos de
administracion a razon de los activos se puedeaiedn general cuales son aquellos
bancos que estan siendo mas eficientes al momentaddinistrar los fondos para
intermediacion. Se observd que Bl y B2 presentatletecias decrecientes en cuanto a la
razon de gastos de administracion, lo cual sugjaee estos bancos podrian ser los mas
eficientes ya que para administrar sus activogaitiluna menor cantidad de recursos, en
términos proporcionales, a los demés bancos.

Por otro lado B3 y B4 presentan tendencia crecierdderada en sus ratios de gastos de
administracion. Sin embargo llama especial atenei@omportamiento de esta variable en
B5, el cual en el periodo de estudio ha tenido regimiento acelerado en sus gastos de
administracion, y al analizar la tendencia de loasrms, no se ven indicios de que esta
vaya a cambiar en el corto plazo. Esto se puedtergas principalmente en que la
naturaleza de la composicion de la cartera debesteo les obliga a contratar personal de
cobranza, a incrementar gastos legales, entre. ¢tioalmente, el caso de B6 es positivo,
ya que al inicio del periodo de estudio era el baitom mayores gastos administrativos, sin
embargo, a partir de mediados del 2004 presentantamilencia a la baja, pasando desde
gastos administrativos del 18 por ciento en 2004 por ciento en marzo 2011.

A partir del ratio pasivos con costos / activosdpiciivos, podemos medir cuantos pasivos
generadores de gastos financieros son necesanastgrzer cierta cantidad de activos
productivos que permita cubrir los costos finar@selSi un ratio de pasivos con costos a
activos productivos es mayor a uno, se esta anamoico con brecha estructural, por lo que



esa brecha se tiene que compensar con un mayoemangnciero ya que sugiere que
pasivos con costo se estan usando para finandimog0o productivos. Por otro lado, un
banco con una razdn menor a uno sugiere que sst@a pasivos sin costo (depodsitos a la
vista, cuentas por cobrar, etc.) para financiavestproductivos.

Conforme lo anterior, B6 presentd el ratio de pasigon costo a activos productivos mas
alto (1.4), pero con tendencia decreciente. Estihipser una de las razones por la que este
banco presenta el margen de intermediacién mas almnbién se observo que todos los
bancos tienen tendencias a la baja en este ratipd sugiere que en términos generales el
sistema financiero podria estar mejorando su efi@een el proceso de intermediacion
dado que necesita menos pasivos con costo pargifinaus activos productivos. Esto es
congruente con lo encontrado en el estudio sobregdiade Intermediacion y Brecha
Estructural efectuado en 2010.

Resultados econométricos

Como se menciondé en secciones anteriores, la rausstire la cual se realizan las
estimaciones esta compuesta por un panel de daéosogresponden a seis bancos, dentro
del periodo de enero 2004 hasta marzo de 201Indtadologia propuesta por Ho y
Saunders (1981) corresponde al marco tedrico @loeal descansa el modelo empirico.

El modelo a estimar es:
MF?2 = f(gadmon, Oporcost, crisk, adec, interainf, liquidez, libor, banex, ihh, M2,_,)

Antes de evaluar los resultados econométricos,eabizaron los test pertinentes para
determinar si las variables del modelo presentabiarunitaria, es decir, si tienen presencia
de algun proceso estacionario. De acuerdo al t&dt Ae encontré0 que las variables
utilizadas en el modelo de determinantes del madgemtermediacion financiera, a un
nivel de significancia del 95%, son integradas ko cero | (0). Esto es coherente con la
teoria financiera, dado que este tipo de variabbessensibles a shocks coyunturales, los
cuales no son persistentes en el mediano y laegmpl

El método utilizado para las estimaciones econocaétes el de ecuaciones aparentemente
no relacionadas (SUR, por sus siglas en inglése E®todo es mas eficiente que el de
Minimos Cuadrados Generalizados (MCG) dado que mmpana correlacion
contemporanea de los errores. El método SUR seegra de la informacion similar entre
las diferentes ecuaciones para mejorar la eficGetieilos estimadores.

Asimismo, mediante el andlisis del estadistico DuWatson y el analisis de los graficos
de los residuos se determin6 la no existencia decewelacion en los errores de los



estimadore$}. Ademas, la matriz de correlacién de los errosnuestra claros indicios
de la presencia de autocorrelacion.

Los resultados econométricos obtenidos a un nieelcanhfianza del 95% fueron los
siguientes:

Variable Dependiente: MF2
Método: SUR

Muestra: 2004:02 2011:03
Observaciones Incluidas: 86
Numero de bancos: 6

Panel total de Observaciones: 516

Variable Coeficiente Error estandar t-estadistico Prob.
ADEC 0.0508 0.0151 3.3574 0.0008
GADMON 0.1686 0.0397 4.2510 0.0000
CRISK 0.0105 0.0107 0.9803 0.3274
INTERAINF 0.0129 0.0061 2.1099 0.0354
LIBOR -0.1032 0.0303 -3.4018 0.0007
IHH 0.0004 0.0003 1.4340 0.1522
BANEX -0.4950 0.0998 -4.9591 0.0000
OPORCOST 0.3091 0.0728 4.2439 0.0000
LIQUIDEZ -0.0143 0.0046 -3.0813 0.0022
MF2_?(-1) 0.8708 0.0205 42.5059 0.0000
Fixed Effects

Bl -0.9912

B2 -0.9752

B3 -0.7848

B4 -0.9439

B5 0.1882

B6 -0.3652

Estadisticas

R2 0.99207
R2 ajustado 0.99183
Durbin-Watson 2.07846

Los gastos de administracion, corroborando resodtadbtenidos por otros investigadores,
son determinantes fundamentales del margen demeti#acion, dada su significancia
estadistica. Se esperaria que un aumento deldigmio en los gastos de administracion se
tradujera en un aumento de 0.16 por ciento enrebhdp Esto sugiere que aquellos bancos
gue sean mas eficientes tendrian menos incentdromestrativos para aumentar el margen
financiero, mientras que aquellos bancos con maygastos administrativos podrian
aumentar el margen de intermediacion para compemnsareficiencia. Esto es coherente
con el analisis realizado previamente, donde losdmcon mayores gastos administrativos



en relacion a sus activos eran aquellos que tetaiabién los spreads mas altos. Un
ejemplo claro de esto es el caso de B2, el cualepta tanto los gastos administrativos
como el margen de intermediacion mas bajos dengtosidtema financiero nacional,

mientras que aquellos bancos con los gastos adratives mas altos también se
caracterizan por tener un margen de intermediaui@s alto.

Por otra parte, dados los objetivos de la invesiiga se construyd una variable que
midiera el impacto del encaje legal sobre el marfggmnciero. La variable OPORCOST
resultd estadisticamente significativa, lo cualiesndicio que los bancos toman en cuenta
el costo de oportunidad de tener depdésitos de @emmajemunerado dentro del BCN, los
cuales buscan como compensar mediante spreaddewadas. El modelo sugiere que un
aumento en 1 por ciento en el costo de oportundiddencaje, podria resultar en un
incremento de 0.31 por ciento en el margen.

Recientemente en Nicaragua, mediante la resolU/€BfBCN-VI-1-11 del 9 de febrero
2011, y con el objetivo de fortalecer los instrutmenmonetarios del BCN se aprobo la
reforma de la norma financiera relacionada corkalcéje Obligatorio”. En esta reforma se
redujo la tasa de encaje que los bancos debiaradgener como depdsitos en el BCN, se
fijo un piso del 12 por ciento diario y de 14 paento catorcenal como minimo de las
obligaciones sujetas a encaje depositadas en el BGH pas6 de una medida semanal a
una diaria y catorcenal.

Dado los resultados obtenidos, se podria espeeaespa flexibilizacién del encaje resulte
en una disminucion del margen de intermediacion.eBnbargo, estos efectos se podrian
observar en el futuro dado lo reciente de la refoyntos altos niveles de liquidez que aun
persisten en la economia. No obstante, se debeadecars que existen otras variables
coyunturales que también inciden en el margen téenrediacion.

Ante estos resultados surge una interrogante: g@anq Nicaragua los bancos mantienen
altos niveles de encaje, los cuales no son remdogrg no canalizan estos recursos hacia
activos productivos? La respuesta a esta preguigase en la alta liquidez de la banca
nicaragiense dada la prociclicidad del sistemanéiileao ante una coyuntura adversa.

Dados los efectos de la crisis financiera mundikl gntrega de créditos mas restrictjva
las sociedades financieras nicaragiienses se ea@ynén un ambiente de alta liquidez que
afecto la rentabilidad de los bancos. En toda dadidinanciera debe de existir un balance
entre la rentabilidad y la liquidez. La alta ligeidde la banca (la cual es estadisticamente
significativa y tiene una relacidon negativa commargen de intermediacion) incidio en la
disminucion de los niveles de rentabilidad de lé&smas. Lo anterior pudo influir para que

8 En parte impulsado por la aprobacién de normaslepriales relacionadas al riesgo crediticio y a la
adecuacién de capital.



las intermediarias decidieran invertir los excedediquidez en letras del BCN y valores
del MHCP como una medida para atenuar los costasioaados a la administracién de
estos fondos.

Por otra parte, los resultados obtenidos sugieten lg adecuacion de capital es un
determinante del spread bancario. Esto signifi@auqubanco debe de aumentar el margen
de intermediacion como una medida para compensariesjo percibido por los
accionistad El modelo sugiere que un aumento de 1 por ciemtcel coeficiente de
adecuacion de capital podria resultar en un aunaglt@.05 por ciento en el margen de
intermediacion financiera.

Asimismo, los resultados sugieren que las varialbhesroecondmicas escogidas son
estadisticamente significativas en la determinacdéh margen de intermediacion, pero
presentan coeficientes bajos. En el caso de lahlariINTERAINF, esto podria deberse a
gue los bancos ajustan las tasas activas y pgsivaa deslizamiento del cérdoba. Dado
gue la inflacion durante el periodo analizado fagpeomedio 9 por ciento, este impacto
probablemente se compenso por la clausula de margato de valor. Mientras que la no
significancia de la variable IHH podria explicaeseque la banca nicaragiiense opera como
un mercado oligop6lic8 en donde muchas veces se persigue una estrategia d
diferenciacién de productos y servicios y no negasente compiten via precfo

Las variable dummy BANEX es estadisticamente sigatif/a, y el signo de la misma es
coherente con la literatura. La disolucién voluiatale BANEX debido a los problemas de
gobernabilidad y deterior en su cartera de créditesu posterior salida del sistema
financiero nacional, contribuyé que los indicadoms solvencia y de rentabilidad
mejoraran para el sistema financiero. Ante estmagen de intermediacion en el Sistema
Financiero Nacional se redujo de manera considergblque este banco mantenia spreads
cercanos al 20 por cierffo

Por otra parte, cabe destacar que la no signifiaastadistica de la variable de cartera de
riesgo (CRISK) probablemente se explique en el bieete las instituciones financieras han
implementado un proceso de saneamiento de cafBaraembargo, debido a que no se

° Recordando el modelo teérico de Ho y Saundes%:%+ Ro?Q una mayor adecuacion de capital deberia

de aumentar el riesgo percibi®opor parte del gerente del banco. Ante esto, ser@spue el margen de
intermediacion aumente de forma proporcional alentmdel riesgo percibido por dicho gerente.

19 Seguin estudio realizado por Julio Revilla, a tsasé un modelo Stackelberg encuentra que el mercado
bancario en Nicaragua se comporta como un oligopoli

1 Algunos bancos han sido denunciados y multados epanstituto Nacional de Promocién de la
Competencia (PROCOMPETENCIA) por violacién a la 1684 “Ley de Promocion a la Competencia” por
practicas de colusion en la fijacion de tasas thréds.

12 Esto se debe a la naturaleza de su cartera détocréal cual estaba altamente concentrada en el
microcrédito. Las Microfinancieras y las Financgesa vieron muy afectadas por el fenébmeno de no gag
impacto particularmente a estas sociedades, sSRANEX una de las mas afectadas.



cuenta con una serie de datos de saneamientosplEble que la omisién de esta haya
influido en la baja significancia estadistica devdaiable CRISK. Sin embargo, evidencia
empirica y tedrica encontrada en otros estudioslgpen que la cartera de riesgo es
efectivamente una variable determinante del madgeimtermediacion. Una mayor cartera
de riesgo supone un mayor margen de intermediaciom mecanismo para compensar el
riesgo percibido por la institucion financiera.

Finalmente, cabe destacar que la variable rezaga(-1), la cual es estadisticamente
significativa, sugiere que los bancos en el coldagutilizan el margen de intermediacion
obtenido en el periodo anterior para fijar el marge intermediacion del periodo en
cuestién. Sin embargo, es necesario mencionarldrfetan elevado (0.99) se deba a que el
modelo sigue un patron autorregresivo (dado el #lestadistico de 42.5) y no
necesariamente por la correlacion que el margerrdguaon las demas variables
explicativas u otras variables omitidas. A pesaeltte el modelo muestra claramente que
las variables GADMON, ADEC, LIQUIDEZ, OPORCOST, enbtras son significativas al
momento de explicar el margen de intermediaciocubd es congruente con los resultados
obtenidos por otros autores.

Conclusiones y recomendaciones

La metodologia propuesta por Ho y Saunders (198dipge en primera instancia que el
margen de intermediacion financiera es determinaatoun spread puro, que resulta del
riesgo de tasa de interés debido a los descaleesepueden dar entre los depdsitos y la
colocacion de créditos, el riesgo percibido pordosionistas, la variabilidad de la tasa de
interés pasiva y el volumen de las transaccionefizaglas. Ademas, el margen de
intermediacion es determinado por otro conjuntovaliéables endogenas y exdgenas a la
intermediaria financiera tales como los gastosdiri@istracion, el grado de liquidez, los
requerimientos de encaje, los requerimientos régubs de capital, entre otras.

Esta metodologia fue aplicada al presente docunumtoabajo, en el que se realizé una
estimacion mediante la técnica de datos de pamal yp@a muestra de seis bancos del
sistema financiero nicaragiense, dentro del perdedenero de 2004 y marzo de 2011.

Los resultados obtenidos para dicha muestra sugogre los gastos de administracion, la
alta liquidez del sistema financiero y el riesgoc®do por los accionistas de los bancos
inciden en la determinacion del margen de interaedn financiera. Ademas, tal y como

lo sugirieron Antelo, Crespo, Cupe y Ramirez (19@8) bancos utilizan la medida del

spread obtenida del periodo anterior para deterreim&l corto plazo la medida del spread
del periodo en cuestion.



Adicionalmente, los resultados sugieren que eljeriegal juega un papel fundamental en la
determinacion del margen de intermediacion. Esfmoegue se trata de recursos que no pueden
ser canalizados hacia activos productivos comasiorees en valores, cartera de crédito, entre
otros. Es por esta razén que las sociedades fmasdoman en cuenta el volumen de los
depositos de encaje en el BCN y el costo de opdadnminimo de dichos fondos para
determinar el margen de intermediacion del periStto.embargo, los depdésitos de encaje han
presentado grandes excesos en los ultimos pedadeda alta liquidez del sistema financiero (lo
cual impacta de manera negativa al margen de ietéagion).

Como resultado de la reciente reforma al encajal, lggconforme los resultados obtenidos
(debido a que es una variable estadisticameniégma), se espera que en el futuro el impacto
de esta reduccion del encaje pueda traducirse @rdiaminucion del margen financiero de
aproximadamente 0.30 por ciento.

En base a las estimaciones obtenidas y al andéisies resultados, se puede sugerir que el
sistema financiero nicaragiiense debe mejorar enints de eficiencia. Las sociedades
financieras deberian implementar estrategias jealécir los gastos administrativos los cuales
suponen alrededor de 30 por ciento de los gastdedale las sociedades financieras y consumen
cerca de 28 por ciento de los ingresos totalessdegncos.

Finalmente, se sugiere realizar este tipo de @nglibre el margen u otras variables que analicen
el impacto de cambios en el marco normativo y prcideé Esto es particularmente relevante ya
gue dado el origen de la crisis mundial, se auizoaabios importantes en las regulaciones.
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Anexos

Margen de intermediacién amplio (MF2)
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Provisiones respecto a cartera bruta
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Cartera de riesgo
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Matriz de Correlacién de los errores

Bl B2 B3 B4 B5 B6
Bl 1 0.13320 0.24749 0.12642 0.14685 0.23740
B2 1 0.25168 0.19340 -0.04697 0.36819
B3 1 0.18324 -0.04392 0.14007
B4 1 0.11460 0.21734
B5 1 0.12717
B6 1

Tasa de encaje legal efecfiva
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Test de Raiz Unitaria para variables seleccionadas
95% de confianza

Método: ADF

Ho: Serie tiene raiz unitaria

Valor Critico (95%

Serie Estadistico-t ) Prob.
de confianza)
CRISK_B3 -0.55175 -1.9444713 0.4752
CRISK_B2 -2.450784 -3.462912 0.3515
CRISK_B1 -2.244688 -2.895512 0.1924
CRISK_B4 -1.125455 -2.896346 0.7025
CRISK_B5 -2.850265 -2.895512 0.0556
CRISK_B6 1.416166 -2.895512 0.9990
OPORCOST_B3 -1.356464 -2.895924 0.5998
OPORCOST_B2 -0.861149 -2.895924 0.7959
OPORCOST_B1 -0.990124 -2.895512 0.7538
OPORCOST_B4 -1.175184 -2.895924 0.6820
OPORCOST_B5S -1.604372 -2.895924 0.4760
OPORCOST_B6 -1.869461 -2.896346 0.3451
GADMON_B3 -0.80946 -2.895924 0.8111
GADMON_B2 -0.366803 -1.944666 0.5496
GADMON_B1 -1.635595 -2.897223 0.4600
GADMON_B4 0.799524 -1.944666 0.8834
GADMON_B5 2.490112 -2.895512 1.0000
GADMON_B6 -2.644613 -2.897678 0.0884
LIQUIDEZ_B3 -1.380586 -2.895924 0.5881
LIQUIDEZ_B2 -2.097992 -2.895512 0.2461
LIQUIDEZ_B1 -0.815716 -2.895924 0.8094
LIQUIDEZ_B4 -2.355101 -2.895512 0.1576
LIQUIDEZ_B5 -0.185596 -1.944713 0.6164
LIQUIDEZ_B6 -0.853639 -1.944811 0.3432

Fuente: BCN




Test de raiz unitaria (Margen amplio por banco)

Null Hypothesis: MF2__B1 has a unit root

t-Statistic Prob.
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.156329 0.9682
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
Fuente: Elaboracién propia de los autores
Null Hypothesis: MF2__B2 has a unit root
t-Statistic Prob.
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.678598 0.8459
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
Fuente: Elaboracién propia de los autores
Null Hypothesis: MF2__ B3 has a unit root
t-Statistic Prob.
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.897357 0.7847
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
Fuente: Elaboracién propia de los autores
Null Hypothesis: MF2__B4 has a unit root
t-Statistic Prob.
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.134643 0.6344
Test critical values: 1% level -2.592452
5% level -1.944666
10% level -1.614261

Fuente: Elaboracién propia de los autores



Null Hypothesis: MF2__B5 has a unit root

t-Statistic Prob.
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.469843 0.1264
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
Fuente: Elaboracién propia de los autores
Null Hypothesis: MF2__ B6 has a unit root
t-Statistic Prob.
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.049286 0.2657
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952

Fuente: Elaboracién propia de los autores



