Universidad Nacional Auténoma de Nicaragua, Ledn
UNAN-LEON
Facultad de Ciencias EconOmicas y Empresariales

Carrera de Economia

Monografia para optar al Titulo de Licenciada en Economia

“Cartera de crédito y depdésitos bancarios: una explicacion al crecimiento econémico en

Nicaragua en el periodo 2007 — 2018.”

Autores

Br. Maria José Zabala Ortega

Br. Adriana lveth Rios Zapata

Br. Haymi Mariela Salgado Miranda
Tutora

M.Sc. Leuvad del Carmen Tercero Lola
Leodn, Nicaragua
22 de noviembre 2021

iA la Libertad por la Universidad!



Universidad Nacional Auténoma de Nicaragua, Ledn
UNAN-LEON
Facultad de Ciencias EconOmicas y Empresariales

Carrera de Economia

Monografia para optar al Titulo de Licenciada en Economia

“Cartera de crédito y depdésitos bancarios: una explicacion al crecimiento econémico en

Nicaragua en el periodo 2007 — 2018.”

Autores

Br. Maria José Zabala Ortega

Br. Adriana Iveth Rios Zapata

Br. Haymi Mariela Salgado Miranda
Tutora

M.Sc. Leuvad del Carmen Tercero Lola
Leodn, Nicaragua
22 de noviembre 2021

iA la Libertad por la Universidad!



“Cartera de crédito y depésitos bancarios: una explicacion al crecimiento

econdmico en Nicaragua en el periodo 2007 — 2018.”



Resumen

Esta investigacion analiza el crecimiento econdmico en dependencia de las variables:
cartera de crédito y depdsitos bancarios, respaldado con la “Teoria de Desarrollo
Financiero y Crecimiento Econdmico”, planteada por Joseph Schumpeter para dar un
enfoque mas amplio a dicho trabajo investigativo. Los resultados se muestran mediante
un modelo econométrico caracterizado por ser una funcion Log-log que manifiestan los
resultados de la influencia que tienen dichas variables para el periodo 2007 - 2018 en
Nicaragua, mediante la utilizacién del método de Minimos Cuadrados Ordinarios dando
respuesta al planteamiento de los objetivos propuestos. También identificaremos el nivel
de profundizacion financiera en Nicaragua, medida a través del indicador crédito interno
al sector privado como porcentaje de PIB, ademas determinamos el nivel de
concentracion y competencia existente en sistema financiero nacional (SFN) mediante el
calculo del indice de Herfindahl-Hirschman. El estudio es de caracter cuantitativo y disefio
no experimental en donde no se manipulan las variables en estudio, ademas que
presenta caracteristicas de disefio longitudinal recolectando datos a través del tiempo y
con un alcance explicativo. La tendencia demostrada por las variables PIB real, cartera
de crédito y depdsitos bancarios es positiva con leves desaceleraciones entre periodos;
demostrando ser susceptibles a acontecimientos de contexto macroeconémico y
nacional. El nivel de profundizacién financiera en Nicaragua aun es bajo (en promedio
33%), si se compara con paises de la regién en vias de desarrollo. El IHH muestra un
mercado altamente concentrado, donde el sistema financiero se encuentra dominado por
tres bancos. En el modelo econométrico refleja el aporte significativo de las variables
cartera de crédito, depdsitos bancarios en 0.109817 y 0.229270 puntos porcentuales
respectivamente al crecimiento econdmico. El modelo es significativo a un nivel de
confianza del 95%, siendo explicado en un 97.36% por las variables independientes,
cumpliendo los supuestos de MCO. Los resultados obtenidos concluyen el cumplimiento
de la teoria ya que la capitalizacion del mercado y el acceso a fuentes de financiamiento
resultan en un aumento de la productividad impulsando con ello al crecimiento economico

del pais.
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I. INTRODUCCION

El desarrollo financiero precisa de la creacion y expansion de instituciones, instrumentos
y mercados que apoyen el proceso de inversion y crecimiento. Las menores tasas de
Crecimiento Econémico a nivel mundial han coincidido con los procesos de liberalizacion
comercial y financiera que se han implementado. En virtud de lo anterior, el debate tedrico
relativo a la relacion entre el crecimiento econdmico y el papel que en €l desempeiia el
sector financiero, continlia y se enriquece con la actualizacion de la evidencia empirica

que lo acompafa.

El actual sistema bancario de Nicaragua es relativamente joven, la mayoria de estas
entidades fueron fundadas a principios de los afios noventa; la estructura de este sector
ha estado marcada por profundos cambios, como procesos de liberacion financiera y la
eliminacién de la participacion del estado, en la actualidad este sistema es regulado por
dos grandes instituciones publicas: La Superintendencia de Bancos y Otras instituciones

Financieras (SIBOIF), y el Banco Central de Nicaragua (BCN).

Partiendo de lo antes expuesto, en esta investigacion se detalla la situacion del pais en
materia de crecimiento econdémico y desarrollo financiero, tomando como principal
referencia la teoria de Desarrollo Financiero y Crecimiento Econémico de Schumpeter
(1912), esto con el objetivo de determinar el cumplimiento de las principales premisas de
la teoria y el escenario en que Nicaragua podria encontrarse en el caso de que estas se
cumplan. Ademas, se identificara el nivel de profundizacion financiera y se calculara el
indice de concentracion de las entidades bancarias, para obtener un resultado mas

acertado sobre el estado del sistema financiero nacional.

En este sentido se presenta de forma descriptiva el comportamiento y la composicion de
las variables Cartera de crédito, Depdésitos bancarios y PIB Real en el periodo 2007 -
2018. En cuanto a nivel de profundizacion financiera en Nicaragua, lo identificaremos a
través del indicador crédito interno al sector privado como porcentaje de PIB,
posteriormente se calcula el grado de concentracion del sistema financiero, mediante el
indice de Hirschman-Herfindahl (IHH).
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finalmente se estima la incidencia de las variables Cartera de crédito y Depdsitos
bancarios en el Producto Interno Bruto (PIB Real), a través de un modelo econométrico
usando el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), para conocer la importancia

de la actividad bancaria como facilitadora de actividades de produccion y consumo.

A lo largo de este documento se plantea una serie de trabajos utilizados para referencia,
seguido la justificacion de esta investigacion, el problema al cual se le pretende dar
respuesta, los objetivos que la impulsan, la teoria econémica y economeétrica empleada,
los resultados obtenidos a partir de los datos procesados, conclusiones,

recomendaciones y finalmente la bibliografia y anexos relevantes.
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II. ANTECEDENTES

De acuerdo al nexo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico, los
principales aportes en la materia han estado orientados a establecer la causalidad
intrinseca identificando los mecanismos de transmisién en la cual se examina la relacién

entre las mismas utilizando pruebas econométricas.

Goldsmith (1969), considerando el estudio seminal sobre el andlisis de la relacion entre
crecimiento econdmico y algunas medidas agregadas que dan cuenta del desempefio del
sistema financiero, recopil6 datos de 35 paises para el periodo comprendido de 1860 a
1963, mostré que el tamafio del intermediario financiero en relacion con el tamafio de la
economia aumenta a medida que los paises se desarrollan, documentando graficamente
una correlacion positiva entre el desarrollo financiero y el nivel de Crecimiento

Econdmico.

Los autores King y Levine, (1993), en su trabajo experimental “Finanzas y Crecimiento”,
trataron de comprobar la teoria de Joseph Schumpeter sobre Crecimiento Econémico y
desarrollo financiero, en la cual construyeron una serie de indicadores para modelos,
pruebas y andlisis econométricos, con el fin de calcular la profundidad financiera
utilizando datos de mas de 80 paises, en este se encontré que los indicadores del nivel
de desarrollo financiero, el tamafo del sector de intermediarios financieros formales en
relacion con el PIB, la importancia de los bancos en relacion con el banco central, el
porcentaje de crédito asignado a las empresas privadas y la relacion entre el crédito
emitido a las empresas privadas y el PIB, estan fuerte y solidamente correlacionados con
el crecimiento, la tasa de acumulacion de capital fisico y las mejoras en la eficiencia de
la asignacion de capital; y que los componentes predeterminados o predecibles de estos
indicadores de desarrollo financiero estan significativamente relacionados con los valores
posteriores de los indicadores de crecimiento por ende, los servicios financieros
estimulan el crecimiento econdmico al aumentar la tasa de acumulacion de capital y
mejoran la eficiencia con la que las economias utilizan ese capital concluyendo que
Schumpeter podria haber tenido razén sobre la importancia de las finanzas para el

desarrollo econdmico.
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En el caso de paises desarrollados fueron Goldsmith (1969), King y Levine (1993), Levine
y Zervos (1998) quienes revelaron que el desarrollo financiero precede al crecimiento del
producto. Trabajos posteriores que utilizaron técnicas estadisticas mas sofisticadas,
como el Método de Variables Instrumentales (Levine, Loayza y Beck, 2000) y de Paneles
Dinamicos (Beck, Levine y Loayza, 2000; y Beck y Levine, 2003), concluyeron que el
desarrollo financiero causa el crecimiento econdmico en el largo plazo y, ademas, el
efecto del mismo sobre el crecimiento del producto per capita es econémicamente

significativo.

Roa, Gonzélez y Cermeiio (2006), desarrollaron un articulo que investiga el efecto del
desarrollo financiero sobre el crecimiento econdmico y su volatilidad. Discute los
principales modelos tedricos que buscan explicar estas relaciones realizando un analisis
empirico de series temporales para los casos de México y Estados Unidos. Para ello, usa
modelos GARCH, que permiten modelar la volatilidad del crecimiento como un proceso
dindmico. Los resultados sugieren que, en el caso de los Estados Unidos, el desarrollo
financiero se relaciona positivamente con la tasa de Crecimiento Econémico, pero no
guarda relacién alguna con su volatilidad. En el caso de México, un mayor desarrollo
financiero ha tenido un efecto positivo sobre la tasa de crecimiento del producto via una

reduccion de la volatilidad del crecimiento.

En la evidencia empirica encontrada por Lépez y Rodriguez (2010) al desarrollar un
estudio para determinar si el desarrollo del mercado accionario genera crecimiento
econdémico en México, los autores evidencian una casualidad débil, en el sentido de
Granger, al nivel de significancia del 10% que va del sector financiero (representado por
el indice accionario de la bolsa), al sector econémico (representado por el indice
accionario de volumen de la produccion industrial). En cambio para el caso de México los
autores Gries, Kraft, y Meierrieks (2008) destacan que el desarrollo financiero sigue al

crecimiento econémico.

En Crecimiento Economico, Banca y Desarrollo Financiero: evidencia internacional, los
autores Ruiz y Gonzéalez (2014) estudian las relaciones entre crecimiento econémico y el
desarrollo financiero con técnicas de paneles dinamicos, los hallazgos confirman que el

desarrollo financiero esta correlacionado positivamente con el crecimiento, asimismo

15



sugieren, que los bancos tienen efectos indirectos y diferenciados sobre el crecimiento

via el desarrollo financiero.

Si bien se observa una gran ambigtiedad de opiniones, el razonamiento teorico y la
evidencia empirica a nivel internacional parecen indicar la existencia de una relacion
positiva y fundamental entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico,
descartandose asi la tesis de que el sistema financiero es un factor insignificante que se

adapta pasivamente al crecimiento econémico y la industrializacion.

A pesar de la extensa literatura tedrica y empirica en el ambito internacional sobre la
relacion que guarda el sistema financiero con el crecimiento y de que es evidente la
relacion positiva que genera el desarrollo del sistema financiero en cualquier pais, son
pocos los estudios que existen para el caso concreto de Nicaragua, que demuestren la
relacion directa del sistema financiero con el crecimiento econdmico. Mediante el proceso
de la investigacion, se puede destacar que para el caso de Nicaragua no se encontraron
trabajos previos realizados en los que se haya explicado la relacion directa de las
variables cartera de crédito y depdsitos en moneda nacional como determinantes del

crecimiento econémico a través de un modelo econométrico.

En cuanto a la profundizacion financiera se encuentran autores como Arias, Orozco, y
Quiroga, (2012) los cuales desarrollaron un estudio titulado “Impacto de la profundizacion
financiera sobre el crecimiento econémico en Colombia 1980-2010", donde se estudiaron
trabajos que apoyaran la hipétesis planteada con argumentos teoricos y empiricos
desarrollando una investigacién con informacién mas actualizada a las ya existentes. Las
estimaciones economeétricas se realizaron a partir de un modelo econométrico, el cual
determina el impacto de la cartera neta, ahorro total, inversion extranjera neta, sobre el
crecimiento econdmico. Se evidencia que existe una relacién positiva entre las variables
escogidas para el modelo, por lo tanto permite explicar un impacto positivo de la

profundizacién sobre el crecimiento econémico.

Morales y Canales (2016), presentaron un articulo en el que se estudiaron tres
indicadores para estimar el grado de concentracion econémica del sector bancario en
Nicaragua, utilizando datos anuales del periodo 2007 al 2015 del Banco Central de
Nicaragua. Los indicadores calculados fueron el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH),
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el indice de Ojiva (OJV) y el indice de Dominancia (ID). Estos indices se calcularon para
los activos, créditos y depositos totales de la banca privada nacional. En el estudio se
concluye que el sector bancario en Nicaragua es altamente concentrado, para cuentas
de activos, depdsitos y créditos. Los indices IHH, OJV e ID, presentan una trayectoria

creciente a futuro en el nivel de concentracion de esta industria en Nicaragua.

Con lo que respecta a los indices de medicion y analisis IHH y profundizacion financiera,
no se han encontrado estudios concluyentes para el caso de Nicaragua sobre la
aplicacion directa de los mismos como objeto de estudio para explicar el crecimiento

econdémico a través de las variables cartera de crédito y depdsitos bancarios.
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. JUSTIFICACION

Existe un amplio debate sobre si el Sistema Financiero tiene un impacto (positivo o
negativo) en el Crecimiento Econdémico. Mientras algunos autores aseguran que la
estabilidad y eficiencia del sistema financiero son vitales para generar crecimiento
econdémico en un pais, otros afirman que estos no tienen un impacto importante en los
factores que detonan el crecimiento. Es por ello que este documento pretende dar un
acercamiento a las diferentes perspectivas alrededor del debate sobre el vinculo que
existe entre el sistema financiero y el crecimiento econémico. Una vez explorado el tema,
se pretende sustentar la hipétesis de que existe mas evidencia de la relevancia del

sistema financiero en la creacion de crecimiento econémico.

Por tal razén, es que un estudio de este tipo toma relevancia para conocer y demostrar
la incidencia que tiene el desarrollo del sistema financiero con el crecimiento econdémico
en Nicaragua, ya que, partiendo del nivel de desarrollo que tenga el sistema financiero,
es que los agentes econdmicos como los hogares y las empresas toman sus decisiones
de inversion. Para ello, este estudio toma las variables cartera de crédito y depésitos
bancarios, las cuales son consideradas las méas representativas al momento de analizar
el estado del sistema financiero. Ademas, que el hecho de tener un sistema financiero
sano promueve el desarrollo econémico de un pais, porque permite la inversion de capital
hacia actividades productivas como la construccién, la industria, la tecnologia y la

expansion de los mercados.

Esta investigacion surge para dar a conocer el desarrollo del sistema financiero nacional
para efecto de toma decisiones a nivel de politica econdmica y monetaria, ademas que,
en el &mbito de las ciencias econdmicas, servira como marco de referencia para futuros
investigadores y para ampliar el conocimiento a estudiantes que pretendan comprender

la relacién y el comportamiento de las variables analizadas
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IV. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El sistema financiero nicaragtiense con su funcion de intermediacion destina la mayor
parte de sus recursos al otorgamiento de créditos, la cartera de créditos representa el
58% de los activos totales en la ultima década (BCN, 2011).

La principal fuente de financiamiento de la banca nacional, han sido los depdsitos, los
que han representado un 82% de los pasivos en los ultimos afios, producto de la
tendencia ascendente ya que venian creciendo al 20% interanualmente desde 2009.
Cabe mencionar que Nicaragua es uno de los paises con mayor liquidez en el sistema

financiero lo cual ha permitido un alto crecimiento de los depdsitos (BCN, 2011).

Es por ello, que, partiendo de la relevancia de las variables anteriormente mencionadas

para el desarrollo del sistema financiero nicaragiiense, se hace interesante analizar;

¢Como aporta la cartera de créditos y los depdsitos bancarios al crecimiento
econdémico de Nicaragua en el periodo 2007- 20187
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V. HIPOTESIS

Las operaciones bancarias (cartera de crédito y depdsitos bancarios) aportan

positivamente al crecimiento econdmico de Nicaragua.
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VI. OBJETIVOS

6.1. Objetivo General

Analizar el aporte de la cartera de crédito y los depdsitos bancarios en el crecimiento

econdmico de Nicaragua en el periodo 2007-2018.

6.2. Objetivos Especificos

1. Describir el comportamiento de las variables cartera de crédito, depoésitos

bancarios y PIB real en el periodo de estudio.

2. ldentificar el grado de profundizacion financiera en Nicaragua, a través del

indicador crédito interno al sector privado como porcentaje de PIB.

3. Calcular el grado de concentracion existente en el sistema financiero nacional

mediante el indice Herfindahl-Hirschman.

4. Estimar el efecto del sistema financiero en el crecimiento econémico a través de

un modelo econométrico.
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VIl. MARCO TEORICO

7.1. Marco Conceptual

7.1.1. Teoria Econdmica

Aungue el tema de la relacion existente entre sistema financiero y crecimiento econémico
cobré auge a partir de la década de los afios 80, el andlisis de muchos pensadores al
respecto se remonta hacia mas de un siglo atrds. La relacion existente entre
financiamiento y crecimiento econdémico, es una de las premisas tedricas que, desde
principios del siglo XX, economistas como Schumpeter (1912) propusieron la “Teoria de
Desarrollo Financiero y Crecimiento Econdmico”, establece que la disponibilidad de
financiamiento es una condicion fundamental para el apoyo al crecimiento econémico. El
papel gue juegan los intermediarios financieros es el de captar recursos de la sociedad
(depdsitos) para canalizarlos en forma de créditos a las empresas con proyectos mas

rentables e innovadores, propiciando con ello un mayor crecimiento econémico.

Por tanto, la existencia de una relacién, entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico, se sustenta en el hecho de que un aumento en la capitalizacion del mercado,
permitiendo a las empresas un facil acceso a fuentes de financiamiento, resulta en un
aumento en la productividad de todos sus factores, impulsando con ello el Crecimiento

Econdmico (Pollack y Garcia, 2004).

Schumpeter (1912), argumentdé que los sistemas financieros son importantes en la
promocién de las innovaciones, y que las economias con sistemas financieros mas
eficientes crecen mas rapido. En su opinién, cuando los bancos funcionan bien estimulan
la innovacion tecnoldgica, ya que identifican y financian a los empresarios mejor
preparados para crear productos innovadores y mecanismos de produccion. De esta
forma, el autor destaca el papel fundamental del crédito en la promocién de las
actividades del empresario y, por lo tanto, la influencia que tienen ambos en el impulso a
la innovacion, lo que finalmente genera crecimiento econdémico sostenido en la economia.
De tal forma que para Schumpeter el principal proposito que tiene el crédito, en beneficio

del empresario, es la innovacion.
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En 1912 Joseph Schumpeter, evalué el funcionamiento de los bancos y afirmdé que
cuando éstos funcionan bien, estimulan la innovacién ya que financian a los empresarios
en la produccién de sus innovaciones. Aungue la teoria de Schumpeter se centra en
innovaciones industriales, tiene un punto vital en el que considera el sistema financiero
ya que “considera la escasez de capital y la falta de ahorros como responsables del final
del auge” del ciclo economico, deduciéndose que el crecimiento econdémico esta
relacionado con el nivel de ahorro, y asi con el sistema bancario. Schumpeter observé
gue cuando los bancos mostraban un buen desempefio, los empresarios tenian un mayor
incentivo para crear nuevos mecanismos de produccion, estimulando asi el desarrollo

econdmico.

Otra de las funciones de los intermediarios financieros es que permiten administrar
riesgos, pues diversifican los plazos entre los recursos que captan y los que prestan, de
tal forma que los agentes econémicos que ahorran no quedan expuestos de forma directa

a aquellos que utilizan los recursos financieros.

De acuerdo con Guzméan, Cardenas y Leyva (2007) la relacion, sistema financiero -
crecimiento econdmico puede ser presentada de dos maneras: en primer lugar, el grado
de desarrollo del sector financiero y, en segundo lugar, el mercado financiero mejora la
elegibilidad de los proyectos mediante la diversificacion de riesgos, mejora la asignacion

de recursos entre proyectos.

7.1.2. Crecimiento Econdmico.

Segun Michael Parkin( 2010) el crecimiento econémico es la expansion de la produccion,
esto aumenta los estandares de vida, pero no elimina la escasez ni evita la existencia de
costo de oportunidad. Este autor asegura que para que la economia crezca, la poblacion
se tiene que afrentar a un intercambio; cuanto mas rapido crece la produccion, mayor es

el costo de oportunidad del crecimiento econémico.

El crecimiento, ademas, debe entenderse como un fendmeno tendencial, es decir, no
elimina la posibilidad de oscilaciones ciclicas en torno a una linea ascendente, sostenido,
0 sea que se extiende a lo largo de un periodo de tiempo lo suficientemente largo como

para que el nuevo nivel se transforme en un piso relativamente irreversible. Es decir, que
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no se trate (el crecimiento y el decrecimiento) de fluctuaciones de corte coyuntural

(Valenzuela Feijoo, 2008).

El crecimiento econémico es el incremento porcentual del producto bruto interno real de
una economia en un periodo de tiempo determinado. Cuando una economia crece,
significa que su capacidad para producir bienes y servicios se ha incrementado: un
crecimiento econdmico positivo implica un aumento en la productividad de los factores
de produccion. El crecimiento econémico también se puede interpretar como una medida
del éxito de las politicas econdmicas. Un elevado crecimiento econémico seria un

resultado deseado por las autoridades politicas y por la poblacion de un pais.

El crecimiento econdmico es un cambio cuantitativo o expansion de la economia de un
pais. Segun los usos convencionales, el crecimiento econémico se mide como el
aumento porcentual del producto interno bruto (PIB) o el producto nacional bruto (PNB)
en un afo. Puede ocurrir de dos maneras: una economia puede crecer de manera
"extensiva" utilizando mas recursos (como el capital fisico, humano o natural) o bien de
manera "intensiva”, usando la misma cantidad de recursos con mayor eficiencia (en forma
mas productiva). El crecimiento economico intensivo es condicion del desarrollo

econémico (Martin, 2011).

7.1.2.1. Fuentes de Crecimiento Econdmico

El crecimiento econémico es causado por diversos cambios en la economia. En un
periodo de tiempo, alguna de las fuentes puede ser mas importante que otra. A

continuacion, describimos las principales fuentes de crecimiento econdémico:

o Recursos humanos
o Formacion de capital
o Cambio tecnoldgico e innovacion

¢ Recursos naturales

La formacion de capital y el cambio tecnologico suelen ser fuentes de crecimiento que se
mantienen en el tiempo. A medida que las economias se desarrollan, los recursos

humanos tienden a crecer cada vez menos. Con respecto a los recursos naturales, si
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bien fueron importantes para algunas economias en el pasado, suelen ser estables en el

tiempo.

Ecuacién 1. Calculo del Crecimiento Econdmico.

Algebraicamente:

(PBI2—PIB1) _APBI
PBI1 ~ PBI1

Crecimiento econdmico =

Donde:

PBI2: Producto bruto interno en el periodo 2
PIB1: Producto bruto interno en el periodo 1
APBI: Variacion del producto bruto interno

7.1.2.2. Producto Interno Bruto (PIB)

Es el valor total de los bienes y servicios finales producidos en un afio en un pais. No
incluye, por tanto, a los productos producidos por las personas del pais residentes en el

extranjero y si incorpora los producidos por extranjeros residentes en el pais.

Esta magnitud puede ser calculada sumando el consumo, la inversion y las

exportaciones, y restando las importaciones. (INIDE, 2008).
a) Medicién del PIB

La estimacion del PIB puede obtenerse desde tres enfoques equivalentes de calculo:
e Enfoque de la Produccién

Se estima el valor bruto de produccion (VBP) de las distintas actividades econémicas y
su respectivo consumo intermedio (Cl), para obtener por diferencia el valor agregado (VA)
de cada actividad. El PIB es la sumatoria de los valores agregados de todas las
actividades, a la cual se agrega otros impuestos sobre los productos y se resta los

servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (BCN, 2004).
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e Enfoque del Gasto

Es la sumatoria de todas las erogaciones realizadas para la compra de bienes y servicios
finales producidos, las cuales se dividen en: gasto en consumo final, formacion bruta de

capital, exportaciones menos las importaciones (BCN, 2004).
e Enfoque del Ingreso

Es la sumatoria de las remuneraciones a los asalariados, impuestos menos subvenciones
sobre la produccion e importaciones, ingreso mixto bruto y excedente de explotacion
bruto; a esto se le agregan los impuestos sobre los productos y se le restan los servicios

de intermediacion financiera medidos indirectamente (BCN, 2004).

7.1.3. Sistema Financiero

El sistema financiero estd compuesto por el sistema bancario y las instituciones
financieras no bancarias, como las compafias de seguros, los fondos mutuos de
inversion, los fondos de pension y los fondos del mercado de dinero. Existe también un

tercer sector, el sector financiero no organizado, que puede ser importante (BCN, 2004).

En una economia de mercado, el sistema financiero lleva a cabo una intermediacién que
permite que los recursos fluyan de un sector econémico hacia otro. Las instituciones
financieras se especializan en la canalizacion del ahorro financiero hacia las empresas
gue desean realizar inversiones reales, aunque también puede suministrar fondos a
instituciones gubernamentales. La intermediacion financiera permite que los prestatarios
tengan acceso a los excedentes que los ahorradores han depositado en el sistema
financiero a través de una variedad de instrumentos de crédito, como las acciones, los

bonos, los pagarés comerciales, las hipotecas y los fondos mutuos de inversion.

Su funcién esencial es canalizar el ahorro que generan los prestamistas o unidades con
superavit, hacia los prestatarios o con déficit (intermediacion), facilitar y otorgar seguridad

al movimiento de dinero y al sistema de pagos.

7.1.3.1. Los Bancosy sus Funciones

Segun la ley general de bancos: Son bancos las instituciones financieras autorizadas

como tales, dedicadas habitualmente a realizar operaciones de intermediacién con
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recursos obtenidos del publico en forma de depdsitos o0 a cualquier otro titulo, y a prestar

otros servicios financieros (BCN, 2014).
Las acciones que realizan los bancos se dividen en:

e Operaciones Activas: Créditos, inversiones, disponibilidades (encaje legal)

e Operaciones Pasivas: captacion de dinero del publico, endeudamiento, emisiones
(BCN, 2014).

7.1.3.2. Crédito Bancario

Titelman (2003) establece que el sistema financiero latinoamericano, ademas, al igual
que el europeo, esta mas centrado en el crédito bancario en la actualidad éste no es
basado en la confianza sino en garantia, que asegura a la entidad bancaria la
recuperacion de del mismo; y adicional como todo bien o servicio, tiene precio, siendo
éste la tasa de interés activa que los bancos como prestamistas cobran a sus clientes

prestatarios por los distintos tipos de crédito cedidos.

Su funcién es financiar la inversion y el consumo de las empresas y hogares, también es
un mecanismo de transmision de politica monetaria, ademas, es un espejo del
comportamiento de la economia, ya que se puede decir que su flujo seria equivalente a

la sangre del cuerpo humano (BCN, 2014).

7.1.3.3. Cartera de Crédito

La cartera de crédito representa el saldo de los montos efectivamente entregados a los
acreditados més los intereses devengados no cobrados. La estimacion preventiva para
riesgos crediticios se presenta deduciendo los saldos de la cartera de crédito.

Dentro de la contabilidad bancaria la cartera de créditos es una cuenta que se utiliza para
registrar aquellos productos capitalizados en la concesion de préstamos y en deudores.
Esta cuenta servira para registrar el total de la cartera de crédito que aun no ha llegado

a su vencimiento conforme a la politica de “traslado de créditos de vigentes a vencidos”.

El grupo de cartera de créditos incluye una clasificacion principal de acuerdo a la actividad

a la cual se destinan los recursos, estas son: para instituciones financieras privadas y
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publicas: comercial, consumo, vivienda, microempresa, educativo y de inversion publica
(Andrade, 2015).

7.1.3.4. Depoésitos Bancarios

El monto de dinero que el publico en general coloca en los bancos se le denomina
depositos. Los bancos pagan a quienes les han confiado sus recursos una tasa de interés
conocida como tasa de interés pasiva. Los depdsitos podran constituirse en calidad de a
la vista, de ahorro o a plazo, y pueden ser en moneda nacional o extranjera a nombre de
una persona natural o juridica, conforme a los reglamentos que cada banco dicte (BCN,
2014)

El principal recurso financiero que el sistema bancario otorga en crédito proviene de los
depdsitos recibidos por éste; pero no todos los recursos recibidos como depdsitos pueden
ser otorgados en crédito, ya que éstos estan sujetos a encaje bancario. De los distintos
tipos de depdsitos, los principales para conceder crédito son los depdsitos a plazo y de
ahorro; sin embargo, los bancos también lucran con los depdsitos monetarios, pues con
ellos hacen inversiones de corto plazo (7 dias plazo por ejemplo) que les generan
intereses, esto se debe a que el hecho de mantener todos los depdsitos monetarios en
caja daria lugar a recursos 0ciosos, lo cual es contrario a la naturaleza de los bancos;
adicionalmente, la probabilidad de que todos los titulares de cuentas monetarias se
presentasen a requerir la totalidad de sus recursos (depdsitos) a la vez, es realmente
baja; lo cual da lugar al sistema bancario a la utilizacion de los depdsitos monetarios

también para la generacién de intereses.

El ahorro de los agentes econdmicos es colocado en el sistema financiero a través de
depdsitos bancarios, que son recursos financieros de cuentahabientes que deciden

colocarlos bajo la custodia de instituciones bancarias que se responsabilizan por éstos.

a) Clasificacion de los Depoésitos Bancarios

e Depdsitos a la vista: Depdésito en un banco o institucion financiera que puede

retirarse en cualquier momento, sin previo aviso (INIDE, 2008).
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e Depositos de ahorro: Los depésitos de ahorro se definir como los depdsitos
irregulares de dinero donde las personas naturales o juridicas conservan parte de
sus ingresos, previendo necesidades futuras o formar capital, en este tipo de
deposito el ahorrista mas que una remuneracion se encuentra persiguiendo la
conservacion del mismo, incremento, custodia y manejo por el banco (Rodriguez,
2017).

e Depdsitos a plazo: Dinero en una cuenta bancaria que rinde dividendos y para la
cual el banco puede requerir que se le notifique por anticipado del retiro total o
parcial de diversos recursos. Cuando el deposito es a plazo fijo s6lo puede ser

retirado en el plazo estipulado (INIDE, 2008).

7.1.4. Profundizacién Financiera e Intermediacién Financiera

Segun el Banco Mundial, la profundidad financiera captura el sector financiero en relacion
con la economia. Es el tamafio de los bancos, otras instituciones financieras y los
mercados financieros de un pais, tomados en conjunto y comparados con una medida de
la produccién econdmica. Una variable proxy que ha recibido mucha atencion en la
literatura empirica a este respecto es el crédito privado en relacién con el producto interno
bruto (PIB). Mas especificamente, la variable se define como el crédito interno al sector
privado por parte de las instituciones financieras como porcentaje del PIB en moneda
local. El crédito privado, por lo tanto, excluye el crédito emitido a gobiernos, agencias
gubernamentales y empresas publicas, también excluye el crédito emitido por los bancos

centrales.

El crédito interno que se destina al sector privado se refiere a los recursos financieros
suministrados a los hogares y las empresas por las instituciones financieras en forma de
préstamos, compra de valores no participativos, créditos comerciales y otras cuentas por
cobrar. Ademas, en algunos paises, el crédito dirigido al sector privado a veces puede

incluir el crédito a las empresas estatales o parcialmente estatales.

Profundizacién financiera se refiere al grado de penetracion de los servicios financieros
hacia una mayor cantidad de demandantes de una sociedad. Mide el grado de desarrollo
del sistema financiero a través del calculo de la proporcion en la cual la actividad

productiva del pais se financia con crédito bancario (Khaltarkhuu y Sun, 2014).
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El crédito con respecto al PIB se conoce en la literatura como el indicador de
profundizacion financiera por excelencia y entre mayor sea, mas eficiente es la
movilizacion de los recursos entre los ahorrantes y los agentes que los demandan, lo cual
tendra un impacto positivo en el desarrollo de un pais (Duran Viquez, Quirés Solano, y
Rojas Sanchez, 2009).

En la literatura econdmica se ha argumentado el rol determinante del sector bancario en
la asignacion de excedentes de liquidez entre agentes deficitarios del mismo, la
canalizacion del ahorro hacia proyectos de inversion productivos y en el procesamiento
de transacciones y medios de pago, principalmente. De esta forma, es posible
argumentar que un mayor tamario del sector bancario como proporcion del tamafio de la
economia incide positivamente en el crecimiento econdmico de los paises y, en
consecuencia, en la asignacion y distribucion de los recursos productivos entre su
poblacién (FELABAN, 2019)

La profundizacion financiera contribuye a una mayor formalizacion de la economia,
reduciendo la presencia de agentes que atienden a segmentos informales de la sociedad
a través de créditos con tasas de usura y que liquidan las garantias de los prestatarios,
Elimina paulatinamente asimetrias de informacién y mejora la competencia entre los

actores financieros.

7.1.5. indices de Concentracién y Estabilidad de Mercado

Los indices de concentracién constituyen una herramienta importante del paradigma de
Estructura-Desempefio, utilizado para medir el grado concentraciéon de las industrias. La
literatura de organizacion industrial y financiera hace referencia al IHH como indicador
ampliamente difundido para analizar la concentracion que pueda tener el sistema de

sociedades de depdésitos.

La concentracion bancaria se define como aquella estructura de mercado en la que pocos
bancos tienen la mayor participacion en el mercado (depoésitos, préstamos o activos).
Esta estructura puede causar distintos efectos en la eficiencia asignativa o productiva del
sector originando, asimismo, un efecto en otros mercados por lo que la economia en

general se veria afectada. La concentracion generalmente implica la existencia de poder

30



de mercado dentro de la industria, cuando son pocos los bancos que dominan el
mercado, asi la probabilidad de que se fijen precios (tasa de interés) no competitivos
debido a la colusion de estos es alta.

Existen distintos enfoques que explican si la concentracion originaria una elevacion o
disminucién del costo del crédito, entre estos estan: el llamado paradigma Estructura -
Conducta - Resultado, en la Teoria de la Organizacion Industrial y en la Teoria de
Mercados Contestables. Los tres enfoques concluyen que deberia esperarse que la tasa
de interés que cobran los bancos se incremente cuanto mas concentrado este el mercado

(Matu, Dominguez, Perea, Saca, y Sanchez, 2011).

La importancia de las ratios de concentracion y estabilidad emana de su capacidad para
capturar con sencillez las caracteristicas estructurales del mercado, que posteriormente
son empleados en los modelos que tratan de explicar el nivel de competencia de la
industria como consecuencia de la estructura del mercado. Ademas, las ratios de
concentracion pueden reflejar la entrada o salida de entidades al mercado, o fusiones
entre las entidades ya establecidas. Esta caracteristica, por ejemplo, se emplea en la
legislacion anti-trust en EE.UU.

Las medidas acumulativas de concentracion, por su parte, tratan de explicar el nivel de
concentracion de la totalidad del mercado tomando en consideracion todas las entidades
que operan en él. El ejemplo mas conocido es el indice de Herfindahl-Hirschman. Estos
indices recogen todos los cambios estructurales que tienen lugar en todos los segmentos
del mercado. La ponderaciéon de cada banco es su propia cuota de mercado, de modo

que una ponderacién mayor se asigna a las entidades mas grandes de la industria.

7.1.5.1. indice Herfindahl - Hirschman

La medida de concentracion mas conocida y usada es el IHH. Muchas veces sirve de
benchmark para evaluar otros indicadores de concentracion. Sintetiza la informacion del
tamanfo relativo del mercado y la distribucion de la cuota de mercado de las empresas,
captura datos del total de entidades del mercado al ser igual a la suma de los cuadrados

de las cuotas de mercado de todas las entidades (BBVA, 2014).
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Ecuacion 2. Calculo del indice de Herfindahl.

IHH = YN | §2%i Sies la cuota de mercado de la i-ésima entidad
N es el nimero de entidades del mercado

Tedricamente el valor del indice oscila entre 0 y 10,000, donde el primero representa una
baja participacion relativa de la institucion financiera, y el segundo en el caso en que solo
un participante posee el total del mercado. De acuerdo con la evidencia empirica, cuando
el indice IHH es inferior a 1,000 <IHH= 1,800 se dice que el mercado es moderadamente
concentrado. Si el indice es mayor que 1,800 se afirma que el mercado esta altamente

concentrado.

El indice de Herfindahl-Hirschman se usa como medida estdndar en la legislacion
bancaria estadounidense para evaluar el impacto de las fusiones o adquisiciones en la
concentracion y estructura de la industria bancaria en la region afectada por la operacion.

7.1.6. Teoria Econométrica

7.1.6.1. Econometria

La econometria es el analisis cuantitativo de fendmenos econémicos reales basados en
el desarrollo simultaneo de la teoria y la observacion, relacionados mediante métodos

apropiados de indiferencia (Gujarati y Porter, 2010).

7.1.6.2. Modelos Econométricos

Un modelo es un conjunto de ecuaciones matematicas, en el que se expresa una variable,
llamada dependiente, como funcién lineal de una o mas variables, llamadas explicativas.
En modelos de este tipo se supone que, si existen relaciones causales entre las variables
dependientes y las explicativas, éstas van en una sola direccién: de las variables

explicativas a la variable dependiente.

7.1.6.3. Minimos Cuadrados Ordinarios

El método de Minimos Cuadrados Ordinarios se atribuye a Carl Friedrich Gauss,
matematico aleman. A partir de ciertos supuestos este método presenta propiedades
estadisticas muy atractivas que lo han convertido en uno de los mas eficaces y populares

del andlisis de regresion (Gujarati y Porter, 2010).
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7.1.6.4. Modelos Log-Log

Los modelos de regresion lineal pueden ser lineales en los parametros mediante una
transformacion logaritmica (log) adecuada, pero pueden serlo o no en las variables, como
es el caso de los modelos log-log o doble log. Ademas, el coeficiente de regresion
asociado al log de una regresora se interpreta como la elasticidad de la regresada

respecto a ella.
Ecuacion 3. Especificacion Modelo log-log
LN_Yi= BO+B1LN_X1+B2LN_X2+ei
7.1.6.5. Metodologia de la Econometria

En términos generales, la metodologia econométrica tradicional se ajusta a los siguientes

lineamientos:

e Planteamiento de la teoria o de la hipétesis.

Especificacion del modelo matematico de la teoria.

e Especificacion del modelo econométrico o estadistico de la teoria.
e Obtencion de datos.

e Estimacién de los parametros del modelo econométrico.

e Pruebas de hipotesis.

e Pronéstico o prediccion.

e Utilizacion del modelo para fines de control o politicas.

7.1.6.6. Supuestos de un Modelo

e Modelo de regresion lineal: EI modelo de regresion es lineal en los parametros,
aunque puede o no ser lineal en las variables.

e Valores fijos de X independientes del término de error: Los valores que toma la
regresora X pueden considerarse fijos en muestras repetidas o haber sido

muestrados junto con la variable dependiente Y.
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e El valor de la perturbacion ui es igual a cero: Para X dadas, el valor medio de la
perturbacion ui es cero.

e Homocedasticidad o varianza constante en ui: La varianza del término de error, o
de perturbacion, es la misma sin importar el valor de X.

e No hay autocorrelacion entre las perturbaciones: Dados los valores de X, y la
correlacion de dos ui cualesquiera es cero.

e EIl nimero de observaciones n debe ser mayor que el nUmero de parametros por
estimar: Debe ser mayor que el nimero de variables explicativas.

e La naturaleza de las variables X: No todos los valores X en una determinada
muestra deben ser iguales (Gujarati y Porter, 2010).

7.2. Marco Referencial

7.2.1. Crecimiento Econdémico de Nicaragua

A pesar de las turbulencias econdmicas globales, Nicaragua se ha destacado por
mantener niveles de crecimiento superiores al promedio de América Latina y el Caribe.
Disciplinadas politicas macroeconémicas, combinadas con una expansion constante de
las exportaciones y la inversion extranjera directa, han ayudado al pais Nicaragua a
afrontar las turbulencias econémicas derivadas de la crisis de 2008-2009 y de la subida

de los precios de los alimentos y del petrdleo.

En 2018, Nicaragua experimentd una serie de acontecimientos sociopoliticos que
afectaron a diversos sectores de la economia, alterando la tendencia de crecimiento
econdémico que se venia observando desde 2010, lo que se reflejé en afectaciones a la
actividad econémica estimadas en 1,453.3 millones de dolares, reduccién de la
ocupacion hasta el tercer trimestre en 154,512 trabajadores y 139,918 adicionales que
salieron de la fuerza laboral. Adicionalmente se cuantificaron dafios a la infraestructura
por 204.6 millones de ddlares (BCN, 2018)

Pese a lo anterior, la consolidacion macroeconomica alcanzada en los ultimos afios
permiti6 enfrentar dichos acontecimientos desde una posicién de relativa fortaleza

econdémica y financiera: mayor diversificacion en el sector real, adecuado nivel de
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reservas internacionales, finanzas publicas caracterizadas por bajos déficits fiscales,

ratios de deuda publica sostenible, y un sistema financiero sano, liquido y capitalizado.

Las autoridades econémicas adoptaron una serie de medidas coordinadas para preservar
la estabilidad economica. Asi, el Banco Central de Nicaragua (BCN) complemento el
esquema de conduccion de la politica monetaria con la introduccién de las operaciones
monetarias diarias de absorcion e inyeccion de liquidez, flexibilizé la politica de encaje
legal y simplificé su linea de asistencia financiera, entre otras medidas. Por su parte, el
Gobierno realiz6 una reforma al Presupuesto General de la Republica (PGR 2018)
orientada a salvaguardar la sostenibilidad fiscal, la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF) emitio la norma de alivio a deudores, se cre6 el Comité
de Estabilidad Financiera y el marco juridico para la emision de los bonos para el
fortalecimiento de la solidez financiera, entre otras. Estas politicas permitieron preservar
la estabilidad macroecondmica en aspectos claves como la convertibilidad cambiaria, la
estabilidad financiera y el adecuado funcionamiento de los sistemas de pagos (BCN,
2018)

7.2.2. Evoluciéon Bancaria en Nicaragua

El Sistema Bancario Nacional se ha originado y evolucionado en dependencia de las

circunstancias politicas y sociales que el pais ha enfrentado en determinados momentos.

A finales del siglo XIX (1888), aparecieron los primeros bancos comerciales en
Nicaragua, siendo éstos el Banco de Nicaragua y el Banco Agricola Mercantil. El primero
fue transformado en el “Bank of Nicaragua Limited” con casa matriz en Londres para
luego incorporarse al “London Bank of Central América Limited” y continué operando
como sucursal extranjera. ElI segundo quebré por falta de pago de sus deudores,
constituyéndose asi en la primera experiencia de quiebra bancaria en Nicaragua.
(SIBOIF, 1888)

En las décadas de los afios 60’s y 70’s, la composicion estructural del Sistema Financiero

Nicaragiiense era la siguiente:

1. Bancos Comerciales (Privados y Estatales): Banco Nicaragliense, Banco de América,
Banco de Centroamérica, Banco CaleyDagnall y Banco Exterior.
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2. Sociedades Financieras y de Inversion extranjera: Citibank, Bank of América, Banco

de Londres y América del Sud, Ltd.

3. Instituciones de Ahorro y Préstamo: Banco Nacional de Nicaragua y Banco de Crédito

Popular.

A inicio del afio 1999 el sistema financiero nicaragliense estaba compuesto por 14
bancos. Para septiembre de 2004, ya s6lo 6 entidades componian la banca
nicaragliense. La banca estatal fue desapareciendo poco a poco, lo cual le permitié a la
banca privada aduefiarse totalmente del mercado de depositos y créditos. El periodo que
empezo a finales de 2000 y termin6é a mediados del afio 2001 estuvo marcado por una
sucesion de quiebras bancarias, a través de la cual las entidades quebradas fueron

intervenidas y/o absorbidas por algunos de los otros bancos del sistema.

Este hecho dio lugar a un fendbmeno muy comun en los paises latinoamericanos: el
proceso de consolidacion, a través del cual los bancos restantes fortalecieron sus
posiciones de mercado y el sistema financiero se volvid mas estable y seguro, por un
lado, debido a la mejora de la supervisién y de las normas prudenciales, y por otro debido
a gue los bancos restantes eran los mas solidos, lo cual redujo el riesgo sistémico (BCN,
2005)

Al terminar 2018, el Sistema Financiero Nacional (SFN) estaba conformado por siete
bancos comerciales, un banco de fomento y cuatro financieras no bancarias. El SFN
contaba con un total de 563 oficinas en todo el pais (245 en Managua), habiendo
disminuido en 45 oficinas respecto a las que habia al cierre de 2017. Del mismo modo,
contaba con 10,216 empleados, los que disminuyeron en 1,304 empleados, respecto al
afo anterior. Adicionalmente, se encontraban operando cuatro oficinas de representacion
(BANDES, S.A., BICSA, S.A., LAAD y TOWERBANK, INC) (SIBOIF, 2018).

7.2.3. Desempeiio del Sistema Financiero Nicaragiense.

Segun la SIBOIF, durante el afio 2007, como parte del proceso de consolidacion de los
grupos financieros se dieron algunos hechos de trascendencia a nivel local y regional.

Las fuentes de los bancos estuvieron principalmente asociadas a las mayores
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captaciones de depdsitos y al aumento de otros pasivos netos. Por su parte, el uso de

estos recursos se concentré esencialmente en la entrega neta de crédito.

En 2008 y 2009, las fuentes de los bancos estuvieron asociadas al aumento de los
depositos del publico, en el 2008 las fuentes totalizaron 5,117 millones de cérdobas.
Dichos aumentos estuvieron asociados principalmente a la disminucion de inversiones y
la recuperacidon neta de créditos y fueron principalmente destinados a incrementar las

disponibilidades y disminuir las cuentas de otros pasivos netos.

Durante el mes de diciembre de 2010, las fuentes de recursos de los bancos totalizaron
2,069 millones de cérdobas. Estos fondos estuvieron asociados al aumento de depdésitos,
disminucién de inversiones y reduccion de disponibilidades. Por su parte, dichos recursos
fueron esencialmente destinados al otorgamiento de crédito y en menor medida a la
reduccion de otros pasivos. Cabe sefialar que el dinamismo del crédito durante el mes
de diciembre fue el mas importante del afio. Al cierre del 2011, los recursos fueron
destinados a cubrir la disminucion de los otros pasivos netos, al incremento de

disponibilidades y a la entrega neta de crédito.

En el mes de diciembre 2012 continué el proceso de normalizacion de liquidez del SFN,
el cual se reflejo en una ratio de disponibilidades a depdsitos de 28.1 por ciento, vinculado
en parte al ritmo de crecimiento del crédito que se situ6 alrededor del 30 por ciento. Por
su parte, los depd@sitos presentaron un crecimiento interanual de 5.5 por ciento. Las tasas
de interés mostraron una leve disminucion al situarse en 21.2 por ciento la tasa activa
promedio ponderada, mientras que la tasa pasiva promedio ponderada cerrd en 2.6 por

ciento.

Al mes de noviembre de 2013, el desempefio del Sistema Financiero (SFN) mantuvo su
tendencia de los meses previos hacia una normalizacion en la evolucion del crédito y un
creciente dinamismo en la captacion de depdsitos tanto en moneda extranjera como en
moneda nacional. Todo lo anterior en un contexto de normalizacién de los niveles de

liquidez.

El sistema financiero nacional SFN a diciembre del 2015, continto registrando un
desempeiio favorable, reflejado en el comportamiento de la cartera de crédito y el

dinamismo en los depésitos totales. Al mes de diciembre 2016, el Sistema Financiero
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Nacional (SFN) continué registrando crecimiento tanto en el crédito como en los
depdsitos, aunque a tasas desaceleradas. Los indicadores de riesgo se mantuvieron
estables y los indicadores de rentabilidad, solvencia y capital registraron niveles por
encima del promedio observado en 2016 (BCN, 2016).

En 2018, el trabajo del Sistema Financiero Nacional y de la SIBOIF se desarroll6 en un
contexto adverso, caracterizado principalmente por una reduccion de la actividad
econdmica nacional, la capacidad de pago de los deudores, el financiamiento externo y
los activos totales del sistema financiero. Como parte del proceso de gestion preventiva,
los bancos tomaron medidas para enfrentar la nueva situacion, disefiando estrategias y
planes de muy corto plazo, ajustando su balance hacia activos mas liquidos para atender

el retiro continuo de depdsitos del publico. (SIBOIF, 2018)

Al mes de diciembre 2018, el sistema financiero disminuyé sus activos en 8.9%
interanual. Por su parte, el patrimonio aumentd 11.1 %, mientras los pasivos
disminuyeron 11.5%. Las inversiones aumentaron su participacion dentro del total de

activos, reduciéndose la participacion de la cartera de crédito. (BCN, 2018).

7.2.4. Condiciones de Intermediacion Financiera y Profundizacion Financiera.

Durante el afio 2012 en Nicaragua, la banca experimento una recomposicion de los
activos y una reduccién en el crecimiento de éstos. Asi, mientras la banca redujo su
tamafio en términos de activos con respecto al PIB, registr6 un incremento de la

profundizacién financiera. (BCN, 2012)

El crédito interno al sector privado como % del PIB difiere ampliamente entre los paises;
en los paises de altos ingresos es mayor al 100%, mas de 4 veces la proporcién promedio
en los paises de bajos ingresos. Sobre la base de esta medida, las economias con
sistemas financieros profundos incluyen muchas de las de Europa; Canada, Australia y
Sudafrica también se encuentran entre los que estan en el cuartil mas alto en términos
de crédito privado al PIB. El sistema financiero de China también se encuentra en el
cuartil mas alto en términos de esta medida, mas alto que otros mercados emergentes
importantes como Rusia, Brasil e India. El sistema financiero de los Estados Unidos,

aunqgue por encima del promedio, no es tan profundo como el de China. Esto refleja en
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parte la naturaleza mas basada en el mercado del sistema financiero de los Estados

Unidos (Banco Mundial)

Al cierre del cuarto trimestre del 2018, el nivel del indice de Condiciones Financieras (ICF)
se ubicoO en -3.73 desviaciones estandar, siendo los indicadores de agregados
monetarios la categoria de variables que méas contribuyé a la baja del indice. Esta
categoria reflejo la reduccion de los depdsitos del sector privado y una disminucion en la
demanda de dinero. Los indicadores crediticios también aportaron a la baja del indice,
debido a un menor dinamismo en el crédito al sector privado. Las condiciones financieras
se ubicaron fuera del rango neutral, con una tendencia hacia la estrechez. Este resultado
ocurrié en un contexto sociopolitico adverso, del cual se ha derivado el deterioro de varios
indicadores financieros, especialmente los relacionados con la categoria de agregados

monetarios y de indicadores crediticios. (BCN, 2018)

Los resultados del indice de Condiciones Financieras sugieren condiciones financieras

mas restrictivas en el actual proceso de intermediacion financiera.

En América Latina, detras del bajo crédito al sector privado puede estar el hecho que, si
bien los sistemas bancarios de la region en general recurren a los depdsitos como fuente
principal de fondeo, existe por parte de estos una baja transformacion de ese ahorro de
los depositantes en financiamiento de créditos al sector privado. En varios paises de la
region la ratio entre crédito al sector privado es notoriamente inferior a la unidad indicando
gue una parte significativa de las captaciones no se esta orientando a proveer crédito a
dicho sector. Esto puede obedecer en parte al hecho de que los bancos tienen parte de
sus activos en titulos publicos o préstamos al sector publico lo cual reduce el volumen de
préstamos que pueden ofrecer a individuos y a financiar el capital de trabajo o inversion

de empresas del sector privado. (CEPAL, 2013).

Ademas del bajo volumen de crédito al sector privado en la comparacion internacional,
otra caracteristica desfavorable del sistema bancario de la region es el caracter prociclico
gue ha caracterizado al mismo y por el cual ha restringido las colocaciones en momentos
de menor actividad econdmica. Es lo que ocurrid por ejemplo a partir del afio 2008

durante la crisis global. A pesar que en esa oportunidad la banca publica de la region jugo

39



un marcado papel contra ciclico, no logro revertir la tendencia general del sistema vy el

crédito total se vio restringido

La informalidad laboral y sistemas de informacion precarios de las regiones mas alejadas
de las urbes, hacen que el acceso al crédito por el lado de demanda presente serias
barreras. Por su parte, el desinterés de formalizar muchas de las pequefias y medianas
empresas, producto principalmente de las presiones tributarias, hace que los créditos

otorgados a éstas sean de dificil concesion.

Por otro lado, las brechas regionales se evidencian también desde factores sociales. El
nivel educativo de la poblacién juega un papel importante en las dinAmicas que puede
seguir una sociedad en materia de profundizacion financiera, ya que su formacion puede
fomentar el interés por sofisticar sus actividades productivas. En este sentido, las
asimetrias en el nivel educativo es otro elemento que puede explicar la situacion actual
en materia de profundizacion financiera, pues existe una relacién positiva entre el nivel

educativo que tiene la regidn y el nivel de profundizacion alcanzado.

Nicaragua ha registrado avances considerables en lo que es el acceso a servicios
financieros, por ejemplo, ha aumentado la cantidad de pobladores que tienen una cuenta
bancaria, pero aun es necesario aumentar el numero de puntos de acceso del sistema
financiero, estos puntos de acceso son particularmente escasos en las zonas de menor
nivel socioecondémico y, cuando existen, suelen estar sobre demandados y dar lugar a

largas colas.

El mayor desafio en la agenda de inclusién financiera es potenciar el uso de los servicios
financieros. Respecto a las capacidades financieras de la poblacién, aunque mas del 80%
conoce los productos financieros basicos (tarjetas de crédito y débito y depdsitos en cajas
de ahorro), una fraccion minoritaria conoce alternativas mas sofisticadas de productos.
Esto implica que aun existe potencial de mejora en este punto. Asi, muchas de las
cuentas y medios de pago en Nicaragua son solo un mecanismo de cobranza, y
demasiados usuarios del sistema financiero todavia sélo lo utilizan una vez al mes, para

luego manejarse en efectivo (FELABAN, 2019).
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7.2.5. Concentracion de Mercado del Sistema Financiero Nicaraguense.

El sector financiero en Nicaragua ha presentado un nivel expansivo en los Ultimos afios,
segun datos del Banco Central de Nicaragua, este sector es el mas dinamico en las
ultimas dos décadas. Debido a tendencia creciente en las actividades del sector
financiero, es importante analizar las caracteristicas de éste, como el nivel de
concentracion econdmica del mercado, en activos, créditos y depdsitos. (Morales Rivas
y Canales Salinas, 2016).

La dinamica de la banca nacional en Nicaragua ha presentado una tendencia creciente
pasando de 60,315.0 millones de cordobas en el afio 2007 a 181,941.0 millones de
cordobas en el afio 2015 (un crecimiento de 202 puntos porcentuales) para el caso de
los activos, segun el Banco Central de Nicaragua, esto evidencia una significativa

expansion de esta industria.

Como menciona Jiménez y Campos (2002), los paises que tienen un alto grado de
concentracion bancaria, no quiere decir que tengan practicas oligopdlicas o

anticompetitivas.

Existen dos formas de ejercer practicas no apropiadas de competencia: a) capacidad de
fijar precios por acuerdos y b) trasladar las ineficiencias de los participantes de mayor
cuota de mercado en los precios. Ambas préacticas, no corresponden a la realidad de la
banca nicaragliense, por el contrario, es una de las industrias de mayor dinamismo en

sus actividades. (Morales Rivas y Canales Salinas, 2016)

El sector bancario moviliza, gestiona e invierte una parte sustancial del ahorro privado de
las economias, de modo que el comportamiento de las entidades tiene una repercusion
notable en cuestiones esenciales para el desarrollo econémico como la asignaciéon de
capital, el crecimiento de las empresas y su capacidad para acometer proyectos de

inversion.
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VIll. DISENO METODOLOGICO

8.1. Tipo de Investigacion:

8.1.1. Segun su Enfoque

Este estudio es de caracter cuantitativo, ya que, en él, se pretende medir el fenémeno al
utilizar procedimientos de recoleccion de datos para probar hipotesis, con base en la
medicion numérica y el analisis de datos a través de métodos estadisticos, para
establecer patrones de comportamiento y probar teorias (Hernandez Sampiere,

Fernandez Collado y Baptista Lucio, 2014).

8.1.2. Segun su Disefio

Esta investigacion es de disefio no experimental en donde no se manipulan las variables,
es decir, no se tienen control directo sobre las variables, por lo que solo se limita al
analisis de su comportamiento, para posteriormente analizarlos (Hernandez Sampiere,

Fernandez Collado y Baptista Lucio, 2014).

Este estudio presenta caracteristicas de disefio longitudinal, dado que se recolectan
datos a través del tiempo en puntos o periodos, para hacer inferencias respecto al
cambio, sus determinantes y sus consecuencias, sistematiza su informacién en un solo
momento, su proposito es describir variables y analizar su incidencia e interrelacion en

un momento dado. (Hernandez Sampiere, Fernandez Collado y Baptista Lucio, 2014).

8.1.3. Segun su Alcance

Tiene un alcance explicativo, en vista que se busca explicar por qué ocurre un fendmeno
y en qué condiciones se manifiesta, o porqué se relacionan dos o mas variables.

(Hernandez Sampiere, Fernandez Collado y Baptista Lucio, 2014)
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8.2. Instrumentos y Procesamiento

8.2.1. Recoleccién de Datos y Fuentes de Informacion

Los datos utilizados en esta investigacion son obtenidos a través de fuentes secundarias

tomando series de tiempo con una periodicidad anual comprendida de 2007 al 2018.

Las variables estudiadas para la estimacion del modelo en esta investigacion son: PIB
Real como variable dependiente y cartera de crédito y depdsitos bancarios como
variables independientes, los datos correspondientes a estas variables se obtienen de
los informes del Banco Central de Nicaragua.

Para la medicion del grado de concentracion se utilizaran las variables: Saldos en cuentas
de balance de la cartera de crédito y saldos en cuentas de balance de la cartera de
depositos, para cada entidad financiera, al cierre del periodo en estudio, los datos
correspondientes a estas variables se obtienen de la Superintendencia de bancos y otras

instituciones financieras (SIBOIF).

8.2.2. Analisis de Datos

Para la estimacién y respectivo analisis del modelo econométrico, se utiliza el software
economeétrico Gretl, para el andlisis de cada variable se utilizan graficos elaborados en
Microsoft Excel 2013, de igual manera este se utiliza para el calculo del grado de
concentracion a través del indice Herfindahl-Hirschman y para la realizacién del presente
informe final se usa Microsoft Word. La Presentacién de esta investigacion se realiza con

Microsoft PowerPoint.

8.3. Calculo del indice de Concentracién Herfindahl-Hirschman

El indice se aplica para la cartera de crédito y depdsitos de las entidades que conforman
el sistema financiero nacional, lo cual nos permite evaluar la importancia que tienen los
depdsitos como fuente de fondeo en la estructura de financiamiento de los intermediarios

financieros.
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Ecuacion 4. indice de Herfindahl-Hirschman

N
IHH = ZSZi
i=1

Donde:

Si: es la cuota de mercado respecto a cartera de créditos y depositos de las entidades

gue conforman el sistema financiero nacional.
N: es el nUmero de entidades del sistema financiero nacional.

Intervalos

El rango en el que se encuentra el indice es 0 < IHH < 10,000
Donde

IHH menor a 1,000 se considera de baja concentracién

IHH entre 1,000 y 1,800 como concentracion media 0 moderada

IHH Superior a 1,800 se considera como de alta concentracion.

8.4. Metodologia Econométrica

En la presente investigacion se emplean distintas herramientas economeétricas, las cuales
seran el punto de partida para el analisis del modelo econométrico que se va a estimar.
El método empleado es de Minimos Cuadrados Ordinarios, estimando un modelo de

regresion multiple. (Quijarati y Porter, 2010)

e Especificacién del Modelo Matemético

La funcion de regresién matematica a estimar es:

Ecuacion 5. Regresion matematica

Y= Bot B1X1+ B2Xo+ BaX3
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Donde:

Y: Variable dependiente

X1, X2: Variables independientes

Xs: Variable ficticia

B0: Constante del modelo, se define como el intercepto con el eje Y.

B1y B2: Son los parametros que determinan la pendiente del modelo, en funcién del valor
gue tengan las variables independientes (X1, X2, respectivamente).

Bs: Es el parametro que determina la pendiente del modelo con respecto a la variable

ficticia (Xa).

e Especificacion del Modelo Econométrico

El modelo econométrico a estimar es:
Ecuacion 6. Salida del Modelo Econométrico

Ln_PIB_real: fo + BiLn_Cartera de Crédito_1 + B2Ln_DepdsitosTotales+

B3_FluctuacionesEcondmicas+ ei

El modelo presenta transformacién logaritmica a ambos lados (Log-Log)

Donde:

Ln_PIB_real: Logaritmo natural de PIB real (Y)

Bo: Constante del modelo a estimar, que evalla el valor medio que toma la variable
dependiente Ln_PIB_real cuando las independientes valen cero.

Ln_cartera de crédito_1: Logaritmo natural de la cartera de crédito (X1), la cual también
presenta un valor de rezago en uno de los afos del periodo para evitar problemas de
colinealidad.

B1: Es el coeficiente a estimar respecto a la variable independiente Ln_cartera de

credito_1.
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Ln_depdsitos_totales: Logaritmo natural de los depdsitos totales. (X2).

B2: Es el coeficiente a estimar
Ln_depdsitos_bancarios.

respecto a la variable independiente

Fluctuaciones_econdmicas: Es la variable ficticia que explica el aporte de las variables

independientes (Cartera de crédito y Depdsitos en moneda nacional) con respecto a la

variable dependiente (PIB real).

B3: Es el coeficiente a estimar respecto a la variable ficticia Fluctuaciones Economicas

ei: Es el margen de error para las variables no incluidas en el modelo.

8.5. Validacion del Modelo

Empleando un nivel de confianza del 95 por ciento, se utiliza un valor p (p-value) como la

probabilidad de obtener un resultado suponiendo que la hipotesis nula es verdadera. Se

rechaza la hip6tesis nula si el valor p asociado al resultado observado es igual o0 menor

al valor de significancia establecido, de lo contrario, no se rechaza.

En la siguiente tabla se muestran los diferentes contrastes a validar, esto se logra

mediante la estimacion realizada en el software econométrico Gretl.

Tabla 1. Criterios de Decision para la Validacién del Modelo Econométrico

Contraste
Analisis de los parametros en conjunto
Ho: Bi=0
Hi: Bi#0
Analisis de los parametros individuales
Ho: B1,82=0
Hi: B1,B2#0
Contraste de White
Ho: no hay heterocedasticidad

Hi: hay heterocedasticidad

Referencia
a=0.05
a>valor de p value, se rechaza Ho
a< p value, no se rechaza Ho
a: 0.05
a >p value, se rechaza Ho
a< p value, no se rechaza Ho
a: 0.05
a >p value, se rechaza Ho

a< p value, no se rechaza Ho
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Normalidad de los residuos a: 0.05
Ho: el error se distribuye normalmente a >p value, se rechaza Ho
Hi: el error no se distribuye normalmente a< p value, no se rechaza Ho

Contraste de Chow de cambio estructural a: 0.05

Ho: no hay cambio estructural a >p value, se rechaza Ho

Hi: hay cambio estructural a< p value, no se rechaza Ho
Contraste de autocorrelacion a: 0.05

Ho: no hay autocorrelacion a >p value, se rechaza Ho

Hi: hay autocorrelacion a< p value, no se rechaza Ho
Contraste de CUSUM a: 0.05

Ho: no hay cambio en los parametros a >p value, se rechaza Ho

Hi: hay cambios en los parametros a< p value, no se rechaza Ho
Contraste de RESET Ramsey a: 0.05

Ho: Especificacion adecuada. a >p value, se rechaza Ho

Hi: La especificacion no es adecuada. a< p value, no se rechaza Ho
Contraste de colinealidad Valores mayores que 10.0 pueden

Valores de factores de inflacion de varianza en indicar un problema de colinealidad.

cada variable.

Fuente: Elaboracion propia, extraido de (Quijarati y Porter, 2010)
8.6. Signos Esperados

En vista a que segun la teoria de Desarrollo Financiero y Crecimiento Econdmico
establece que tanto la captacion de recursos (depdsitos) y la canalizacion de los mismos
en forma de créditos hacia las empresas (cartera de créditos), hacen que el crecimiento
econémico dependa de la utilizacién eficiente de ambos recursos, entonces se espera

gue ambos signos representativos sean positivos para ambas variables.
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8.7.

Operacionalizacion de las Variables.

Tabla 2. Operacionalizacion de las Variables.

Variable

PIB real

Cartera de
crédito

Depdsitos

Fluctuaciones

Econdmicas

Crédito
interno al
sector
privado como
% del PIB

Indice de
Herfindahl-

Hirschman

Definicion

Es el valor monetario de todos los bienesy o
servicios que produce un pais a precios
constantes (del afio base). (Mankiw, 1995)

Se refiere al total de la Cartera de Crédito de
una Institucion  Financiera  (vigente,
reestructurada, vencida, y en cobro judicial)
sin incluir
incobrables. (SIBOIF, 2008)

Recoge el total de los depdsitos que perciben

la provision para créditos

todas las Instituciones Financieras del pais.
(BCN, 2004)

Aceleraciones y desaceleraciones en las

tasas de Crecimiento Econdmico en

momentos puntuales. (BCN, 2004)

Recursos financieros suministrados a los
hogares y las empresas por las instituciones
financieras en forma de préstamos, compras
de valores no participativos, créditos
comerciales y otras cuentas por cobrar.

(Banco Mundial)

indice que mide la concentracion de mercado
de la industria, sumando los cuadrados de

las cuotas de mercado de las empresas

Fuente: Elaboracion Propia.

Tipo de variable

Cuantitativa
dependiente

Cuantitativa
independiente

Cuantitativa
independiente

Cualitativa
ficticia

Cuantitativa

Cuantitativa

Indicador
Millones de
cérdobas y
Porcentaje

Millones de
cordobas y
Porcentaje

Millones de
cordobas y
Porcentaje

0= Ausencia
1=

Presencia

Porcentaje

Miles
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IX. ANALISIS DE RESULTADOS

9.1. Evolucién de las variables en estudio

9.1.1. Comportamiento del PIB Real

En los afos previos a la crisis financiera internacional los principales impulsos de las
actividades econdémicas provinieron de la demanda interna, en especial del consumo. En
el 2008 como resultado de las tensiones que afectaron al mercado financiero en 2007, la
economia se desacelerd en 3.4% (Ver figura 1). Como respuesta a la recesion mundial,
en el afio 2009 la economia registr6 el menor crecimiento al inicio del periodo,
representando una disminucion de 4.2 millones de cordobas equivalentes a un -3.3%,
resultado de las mayores reducciones de flujos de remesas internacionales, el indice del

precio promedio de las exportaciones y la demanda externa.

Figura 1. PIB Real 2007 - 2008 (Millones de cordobas y porcentaje)

PIB (a precios constantes) Tasas de crecimiento(%)

8.0 200,000

6.5
6.3 180,000
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80,000

PORCENTAIJE
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60,000
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(4.0) 0
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de (BCN, Sector Real).

Posteriormente en el afio 2012 el PIB registro una tasa de crecimiento de 6.5 por ciento,
equivalente a un aumento de 9 millones de cordobas, el mas alto en el periodo. Este
resultado estuvo determinado por factores de demanda tales como la profundizacién del
proceso de apertura comercial, el mayor dinamismo de la inversién privada, la

reactivacion del crédito y el flujo de recursos externos procedentes de la inversion

49



extranjera directa y las remesas familiares. Sin embargo, la tasa de crecimiento del PIB
en 2013 se redujo con respecto al afio anterior ya que crecié un poco mas de 7.2 millones
de cordobas, es decir, 1.57 puntos porcentuales debido a una disminucion mundial en el
precio de las materias primas, lo que causo la desaceleracion de la tasa de crecimiento

mundial.

En este contexto, Nicaragua presento una tendencia de crecimiento econdmico positiva
en el periodo de 2007-2017 de 4.2%, impulsado principalmente por el crecimiento del
consumo privado el cual represento el 78% del PIB y la mejora de la demanda externa
neta, sin embargo, este crecimiento se vio afectado en el afio 2018, el cual represento
una disminucién de mas de 6.2 millones de cérdobas, resultado de la crisis sociopolitica
gue atraveso el pais, la cual generd un impacto negativo en la economia principalmente
porque afecto la confianza de los consumidores e inversionistas causando incertidumbre
en los sectores mas importantes, la que se tradujo en una significativa disminucién en la
actividad economica del pais en 4.4%. Las actividades econdémicas mas afectadas
fueron: hoteles y restaurantes (-33.4%), comercio (-16%), construccion (-11.6%) e

intermediacién financiera (-7%).

9.1.2. Comportamiento del Crédito Bancario

En la figura 2 se muestra el comportamiento que ha registrado la Cartera de crédito bruta
correspondiente al periodo de estudio, en la que se puede apreciar que el afio 2007,
previo a la crisis financiera internacional, fue el periodo donde se registr6 el mayor
porcentaje de crecimiento originado por un aumento de financiamiento exterior, la

disminucién en los niveles de liquidez y de inversiones en los titulos valores.

En el afio 2009, ante la crisis financiera internacional los créditos registraron una
desaceleracion de 2.9 millones de cérdobas (-6.3%), ya que como medida precautoria
los bancos reaccionaron cautelosamente, reduciendo la entrega de créditos, en un
contexto de fortalecimiento del marco normativo y regulatorio. Estos resintieron los
efectos de la crisis econdmica a través del deterioro de su cartera de crédito, expresada

en aumentos de créditos vencidos, prorrogados, reestructurados y en cobro judicial.
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Figura 2. Cartera de Crédito Bruta 2007 - 2018 (Millones de cordobas y porcentaje).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de (BCN, Sector Financiero).

En los afios posteriores, el crédito fue registrando una leve recuperacion y la mayor tasa
de crecimiento registrada por los mismos fue en el afio 2012, aumentando en mas de
15.6 millones de coérdobas (29.0%) registrando un flujo de nuevos créditos superior al
observado en afios anteriores, debido a una mayor dinamica en las actividades
econdmicas, acorde con el crecimiento del PIB (6.2%) en 2012, que aumento la
capacidad de pago de los deudores lo que conllevo a una expansién de la actividad
crediticia en las intermediarias financieras. Esta expansion se dio debido a una mejora
continua en los niveles de morosidad, calidad de cartera y ralentizacion en el crecimiento
de los depdésitos, ademas el aumento progresivo del financiamiento externo, revirtio el

comportamiento a la baja producto de la crisis financiera internacional.

Posteriormente, en 2017 la Cartera de crédito continlo mostrando dinamismo, aunque
con una tasa de crecimiento desacelerada (13.9%). Mas adelante como resultado de la
crisis sociopolitica que atravesé el pais en 2018, la cartera de crédito registré una pérdida
de aproximadamente 14.9 millones de cordobas, lo que se tradujo a una tasa negativa
de crecimiento de 8.9%, esta reduccién se acompaiio de una disminucion en la calidad
de la cartera, aumento del indice de mora y riesgo crediticio, lo que junto a una mayor

tasa de fondeo e incremento en las provisiones, conllevaron a una reduccioén de los
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indicadores de solvencia y el resultado del periodo lo que implico un des apalancamiento
que super6 el 20% y la decision de la banca de frenar las colocaciones y utilizar la
recuperacion de la cartera para hacer frente a la demanda de dinero por parte de los

depositantes y asi afectar lo menos posible la liquidez.

Al analizar la Cartera de crédito por sector econémico, se observo una tendencia en
aumento en la participacion de la cartera comercial, es decir en términos de montos, las
mayores colocaciones durante el periodo fueron dirigidas al sector comercial, el cual
representa alrededor del 36% del total de la cartera, el crédito al consumo (créditos
personales y tarjetas de créditos) representa el 26% del total de la cartera. Ambos figuran
como los mas representativos en el periodo de estudio, totalizando ambos sectores el
60% del total de la cartera en el 2018. Por su parte, el sector hipotecario, el tercero en
importancia, cuya cartera representa el 15%, crecié 4 por ciento. Podemos observar que
el crédito al sector agricola, ganadero e industrial son los menos representativos del total
de la cartera. En cuanto a dindmica, todos los sectores se desaceleraron o decrecieron

en relacion a los aflos anteriores.

9.1.3. Comportamiento de los Dep0ésitos Bancarios

La principal fuente de recursos para el sistema financiero la constituye el crecimiento de
los depodsitos. Los depdsitos totales del Sistema Financiero Nacional (SFN) mantienen
un dinamismo observado a lo largo del periodo 2007 -2018. Durante el 2010, se observa
un crecimiento de 13.9 millones de cérdobas, es decir, un aumento de 24.6%, lo que
amortigud la caida en los préstamos recibidos al exterior, contribuyendo a disminuir la

exposicidon externa de los bancos.

Sin embargo, se observa una ralentizacién en el crecimiento interanual de los pasivos
gue crecieron a un menor ritmo en 2012 con respecto a 2011, ya que solo aumenté en
4.5 millones de cordobas, esto empujado por el mayor impulso del crédito, ademas del
aumento de las captaciones de recursos en moneda extranjera y una disminucion en
moneda nacional y la disminucion de disponibilidad e inversion en el contexto de la
reduccion del namero de instituciones financieras producto de la disolucion de la

Financiera Arrendadora Centroamericana Sociedad Anonima (FINARCA) la cual fue
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declarada en un estado de liquidacion forzosa lo que se tradujo en una desaceleracion

del crecimiento de 11 puntos porcentuales.

Figura 3. Depoésitos Bancarios 2007 - 2018 (Millones de cordobas y porcentaje).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de (BCN, Sector Financiero).

En 2018, es notable el desempefio negativo, ya que se redujeron a mas de 33 millones
de cordobas, representando una gradual pero sostenida reduccion de los depdsitos de -
20.7 por ciento, a partir de los eventos sociopoliticos de abril que propiciaron un deterioro
de los depositos provocados por la incertidumbre general, lo que se materializé en la
reduccion de las reservas internacionales por parte del BCN, presionando la estabilidad
y el régimen cambiario, ademas de diversos riesgos de caracter financiero que afectaron
la actividad econdmica lo cual hizo que el sector hogares y empresas se volvieran mas

vulnerables.

El retiro de depdsitos en el 2018, especificamente durante la crisis, ha ocurrido a distintas
velocidades. La mayor rapidez de salidas de depdsitos se registr6 en mayo y junio,
mostrando relativa recuperacion en julio. Por su parte en agosto y septiembre, la salida
de los mismos se aceler6 nuevamente. Este comportamiento sugiere gue los ahorrantes

reaccionan al entorno politico y econdémico del pais.
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Sobre la estructura de los depdsitos, en 2018, los de ahorro concentraron el 37.5 por
ciento, seguido por los depdsitos a la vista con 36.9 por ciento y los depdésitos a plazo
con 25.6 por ciento, en comparacion al afio pasado, se observa una reduccioén de los
depdsitos de ahorro. Por moneda, los depdsitos en moneda extranjera, que representan
el 75 por ciento del total, disminuyeron 21.4 por ciento en relacion al afio pasado. En
relacion a los depdsitos en moneda nacional, se observé una reduccion de 18.6 por

ciento.

9.2. Profundizacion Financiera en Nicaragua

Al analizar el crecimiento presentado por la cartera bruta frente al crecimiento de la
economia por medio del indicador de profundizacion financiera (crédito interno al sector
privado como porcentaje del PIB), se observa que, en el 2007 el coeficiente se ubicaba
en un 32.9%, el cual presento una baja hasta el afio 2011 (Ver figura 4,), sefial de la crisis

financiera internacional.

En el 2012, mientras la banca redujo su tamafio en términos de activos con respecto al
PIB, registré un incremento del coeficiente, como se observa en la figura 4, el indice
mostré una tendencia positiva desde el 2012, la cual fue sustentada por el
comportamiento del crédito al sector comercial, ademas de reforzarse por el dinamismo
del crédito al consumo, esto evidencia la capacidad y disposicion del sector bancario de
otorgar financiamiento a actividades productivas aun en medio de entornos econémicos
con altos niveles de incertidumbre. Lo anterior refleja un aumente de la profundizacion

financiera en ese periodo.

Podemos inferir que el comportamiento positivo durante 2012 — 2017 hacia el aumento
de la profundizacion del mercado financiero, se reflejé en una mayor disposicién de
servicios de ahorro financiero y opciones de financiamiento de corto y largo plazo,
aumentado en numero de depésitos y créditos. Por un lado, se dinamizo la demanda de
micro y pequeiias empresas por financiamiento formal y la capacidad de pago de las
mismas como consecuencia de la dindmica de la economia, que incremento la base de

potenciales clientes.

A diciembre de 2017 el indicador se ubico en 42.71 % (ElI mayor nivel registrado desde
2007) sefial del desarrollo del sistema financiero registrado en la ultima década en
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Nicaragua. En el 2018 este indicador cerré en 39.86%, dada la reduccion del crédito al

sector privado

Figura 4. Crédito Interno al Sector Privado (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con World Bank Open Data.

La desaceleracion del indicador esta explicada principalmente por la salida de depésitos
del sistema financiero y a la disminucién de sucursales bancarias, lo cual efecto la cartera

bruta respecto y la tasa de crecimiento del PIB en el mismo periodo.

En los paises industrializados, el coeficiente de profundizacion financiera es mayor de
80% y en algunos paises como Alemania, es superior al 100%. En Nicaragua, ubicar el
coeficiente alrededor del 40%, se puede inferir que no existe suficiente profundizacion
financiera, esto se explica en parte por las enormes diferencias entre las tasas de interés

activas y pasivas que pagan los bancos.

Ademas, las financieras y cooperativas que realizan intermediacién financiera u otorgan
financiamientos juegan un papel importante en la profundizacion financiera del pais, ya
gue en algunos casos tienen menos requisitos que las entidades del SFN y mayor
presencia en zonas rurales donde no hay otro tipo de instituciones financieras,
coadyuvando asi al desarrollo de actividades productivas y comerciales y ofreciendo

acceso a servicios financieros personalizados y a bajos costos
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9.3. indice de Concentracién del Sistema Financiero Nacional

Al analizar la concentracion de las captaciones de las sociedades de depdsitos, la
evolucion del indice de Herfindahl-Hirschman, mostré una tendencia creciente en el grado
de concentracion del sistema financiero en las colocaciones de crédito durante el periodo.
En el 2007 las tres principales sociedades de depoésitos (Banpro, Lafise, Bac)

concentraban en colocaciones y captaciones del publico el 65% y 76% respectivamente.

Como se observa en la figura 5, en el 2018, el sector financiero fue sometido a estrés, y
los tres principales bancos concentraban en colocaciones y depositos, el 73y 75% del
total respectivamente. Lo cual evidencia una reduccion en los depositos del 20.7 por
ciento, mientras que la cartera de crédito registr6 una disminucién de 8.9 por ciento

interanual.

En términos de Cartera de Crédito, la evolucion del IHH, categoriza al sistema financiero
como un, mercado de alta concentracion, al observar la figura 5, se evidencia que el
sistema financiero paso de una situacion de concentracion moderada en el 2007 (IHH =
1,652) y 2008 (IHH = 1,639), a una posicion de mercado altamente concentrada a partir
del 2009, manteniendo ese comportamiento creciente hasta el 2013. Cabe indicar que el
IHH cartera de crédito de 2013 (IHH =2,224), es el mas alto observado durante el periodo
2007 — 2018.

A partir del 2007 el IHH presenta una evolucion creciente explicada por la salida de
entidades financieras y el aumento de las cuotas de mercado de los tres principales
bancos comerciales como son: BANPRO, BANCENTRO Y BAC, al adquirir la cartera de
otros bancos. Para este periodo BANPRO absorbe parte de la cartera de crédito
agropecuaria de BANEX, (declarado en estado de liquidacion forzosa el 6 de agosto del
2010), y otros créditos comerciales con calificacion de riesgo ponderada de saldo A, es
decir, aquella cartera de prestatarios con un excelente comportamiento de pago, lo que
genera mayor saldo de cartera y agudiza la concentracion de mercado. Por otro lado,
Citi Bank absorbe parte de la cartera generada por el HSBC, el cual fue una entidad con
presencia en los segmentos de créditos personales, tarjetas de créditos y extra

financiamientos.
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Figura 5. IHH de Colocaciones y Depdsitos de las Sociedades de Depdésitos.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SIBOIF (Indicadores Financieros).

En términos de la cartera de depdsitos (Obligaciones con el publico), el IHH es superior
a 1,800 lo cual categoriza al sistema financiero, como un mercado de alta concentracion.
En el 2014, se registro el valor méas alto, ubicando al IHH depdésitos bancarios en 2,588.
Este comportamiento esta asociado principalmente al aumento de los depdsitos en
cuentas de ahorro y depdsitos a plazo fijo, la disminucién de las inversiones y reduccién
de la colocacién de fondos en financiamiento de parte de la banca comercial, que, en ese

momento, experimenta repunte en los saldos de cartera de depdsitos.

Debido a la liquidez que presentan los principales bancos comerciales, surge la
necesidad inmediata de poder colocar dichos recursos en créditos y debido a la
disminucién en el saldo de la cartera de crédito durante el 2009, principalmente los
bancos mas grandes comenzaron a impulsar el crédito de consumo, tarjetas de crédito y

créditos de vivienda como estrategia para diversificar el riesgo.

En lo que respecta a la concentracion en la cartera de depdsitos, no hay evidencia de
que la tasa de interés pasiva, este incidiendo en la preferencia de publico en general,
esta situacion de concentracién, esta mas asociada a que los bancos comerciales brindan
confianza a las personas y concentran las cuentas de las empresas sus néminas y fondos

del gobierno.
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En contexto, la implicancia de los resultados del IHH, refiere al poder de mercado,
estabilidad, solidez y concentracion de cartera de crédito y depdsitos que obtienen los
bancos comerciales méas representativos del pais. Los resultados sefialan que las
sociedades de depdésitos en Nicaragua se encuentran altamente concentradas y que

realizan el mismo nivel de intermediacion en su respectivo subsistema.

Esta coyuntura se debe al contexto de competencia oligopdlica existente entre los bancos
comerciales mas relevantes (BANPRO, BANCENTRO Y BAC). Estas instituciones como
bancos sisteméticos, ejercen un gran dominio del mercado financiero en Nicaragua. Cabe
resaltar que el hecho de que un sistema sea concentrado no implica que no sea
competitivo, esto debido a que los bancos mas representativos tratan de mantener o

ganar cuotas de mercado, con lo cual obtiene mayor estabilidad, solidez y rentabilidad.

Desde su fundacion, BANPRO ha experimentado un crecimiento sostenido de sus
activos, de los depdsitos que se captan del publico y de su patrimonio, hasta convertirse
en el banco méas grande. A junio 2018, el monto de los activos y las captaciones del

publico presentan una cuota de mercado de 27% y 31%, respectivamente.

Fitch Centroamérica, S.A. (2018), considera que la franquicia de BANCENTRO es fuerte
dentro del SFN, al ser el segundo banco por tamafio de activos y tener una participacion

cercana al 25% por activos, préstamos y depésitos al septiembre de 2018.

BAC Credomatic ocupa el tercer puesto de los bancos con mayor captacion de depdsitos
del mercado nicaraglense, con una participaciéon de mercado de 22,05%, esto a pesar
haber registrado una reduccion en las captaciones del publico y del 14% de la cartera de
crédito en 2018.
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9.4. Estimacion del Modelo Econométrico

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2008-2018 (T = 11)

Variable dependiente: |_PIBapreciosconstantes

Tabla 3. Salida del Modelo Econométrico

Coeficiente | Desv. Tipica | Estadisticot | valor p
const 8.06846 0.220066 36.66 ;O'OOO ok
|_Carteratotal_1 0.109817 0.0330520 3.323 0.0127 | **
|_Depositostotales 0.229270 0.0433077 5.294 0.0011 | ***
Fluctuacioneseconomica | 0.0270210  0.0147491 1.832 0.1096
Media de la vble. dep. 11.94008 D.T. de lavble. dep. 0.144411
Suma de cuad. residuos 0.003331 D.T. de la regresion 0.021813
R-cuadrado 0.984029 R-cuadrado corregido | 0.977184
F@3,7) 143.7636 Valor p (de F) 1.19e-06
Log-verosimilitud 28.95525 Criterio de Akaike -49.91049
Criterio de Schwarz -48.31891 Crit. de Hannan-Quinn | —-50.91376
rho -0.076158 Durbin-Watson 1.850961

Fuente: Elaboracion Propia con datos BCN estimado en software Gretl version 1.9.12

Es importante recordar que el modelo es de naturaleza log-log, por lo que, una vez

realizada la estimacion y validacion de este, la ecuacion resulta ser la siguiente:

Ecuacion 7.

1_PIBReal = 8.06846 + 0.109817] _CarteradeCredito_1 + 0.2292701_Depositos

+ 0.0270210_FluctuacionesEconémicas + e;

59



Partiendo de la salida econométrica anterior, se analiza primeramente el resultado del
coeficiente de determinacion multiple (R-cuadrado corregido), que mide la proporcion o
el porcentaje de la variacion total en la variable dependiente explicada por el modelo de

regresion.

El coeficiente de determinacion ajustado es muy alto, siendo este de 0.977184 esto
significa las variables independientes estan explicando en gran parte al crecimiento del
PIB Real, en cuanto a los signos esperados refiere son los adecuados. Se evidencia que
la bondad del modelo es consistente, debido a que las variables explicativas, es decir,

las variables independientes son significativas al 95%.

9.4.1. Interpretacion de los Resultados del Modelo

Existe una relacion positiva entre el PIB real y la Cartera de crédito, cuando la Cartera de
crédito aumenta en 1 por ciento del afio anterior, ceteris paribus, el PIB real aumentara

en 0.11 por ciento del siguiente afio.

La relacién que existe entre los Depositos y el PIB real es positiva, dado que, si los
Depdsitos aumentan en 1%, ceteris paribus, el PIB real aumentara en 0.22 puntos

porcentual.

La variable fluctuaciones econémicas la cual es una variable ficticia, da como resultado
0.03, ya que estd mas alejada de 1 esto significa que la ausencia de fluctuaciones

econdémicas, es la que aumenta la variable dependiente es decir PIB real.

Esta variable no es estadisticamente significativa en el modelo, pero ayuda a corregir
cambios estructurales que se han presentado en la serie temporal previamente ya

establecida, es por ello la importancia de la incorporacion de la misma.

Hay que destacar que la Cartera de crédito se encuentra rezagada en un periodo, debido
a que, hasta en el afo siguiente se observa el efecto que puede llegar a tener en la
economia dicha variable y no en el momento en que el crédito es otorgado, ademas se

corrigen problemas de colinealidad en el modelo.
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9.4.2. Validacion de los Supuestos

Tabla 4. Contraste de Hipotesis Globales e Individuales y Validacién de los

Supuestos.

Contraste de Hipotesis

Criterio de decisiéon a=0.05

Hipotesis Global
Ho:Bo=P1=P2=B3=0

Hi:Bo#B1# B #P3# 0

F(3,7) = 143.7636>

Valor p (de F) 1.19e-06

Se rechaza la Hp a un nivel
de significancia del 0.05 por
ciento, por lo tanto, existe un
bi#0 que aporta
significativamente al modelo.

Hipdtesis Individuales
Ho: Bo =0
Hi: By #0
Hy: By =0
Hi:p1#0
Hy: B, =0
Hi:B, #0
Hy: 3 =0
Hi: B3 #0

Valor p = 2.92e-09 < a (0.05)
Valor p = 0.0127< a (0.05)
Valor p = 0.0011< a (0.05)

Valor p = 0.1096 < a (0.05)

La variable pBzno es
significativa a un nivel de
significancia del 95%, pero es
necesaria  para el la
correccion de cambios
estructurales en el modelo.

en fs se acepta la Ho

Contraste de especificacion
RESET
Hy: La especificacion es adecuada

(valorp > a)

H;: La especificacién no es adecuada

(valor p < a)

a=0.05

Estadistico de contraste: F =
0.150864,

con valor p = P (F (25) >
0.150864) = 0.864

El modelo presenta la
especificacion adecuada, ya
gue no existe evidencia
estadistica para rechazar la
hipétesis nula. (Ver anexos,
tabla 8).

Contraste de White

Hy: No hay heterocedasticidad
(valorp > a)

H,: Hay heterocedasticidad

(valorp < a)

Estadistico de contraste:

TR"2 =10.421491, con valor p

= P (Chi-cuadrado (8) >
10.421491) = 0.236680.

No existe evidencia
estadistica para rechazar la
hipétesis nula, existe
homocedasticidad en la
varianza o dicho de otra
manera la varianza es
constante. (Ver anexos, tabla
9).
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Normalidad de los residuos
Hy: El error se destribuye
normalmente

(valor p > a)
Hy: El error no se distribuye
normalmente

(valor p < a)

a=0.05

Estadistico de contraste: Chi-
cuadrado (2) =0.213 con valor
p 0.89916

No existe evidencia
estadistica para rechazar la
hipétesis nula, asi que los
errores se distribuyen con
normalidad. (Ver anexos,
tabla 10)

Contraste de Chow

Hy: No hay cambio estructural
(valorp > a)
Hy: Hay cambio estructural

(valorp < a)

a=0.05
Estadistico de contraste: F
(4, 3) = 6.55549 con valor p
0.0772

El valor p (0.1) es mayor que
el nivel de significancia no
existe evidencia estadistica
para rechazar la hipotesis
nula, asi que no existe cambio
estructural. (Ver anexaos, tabla

11)

Contraste de autocorrelacion

Hy: No hay autocorrelacion
(valor p > a)

Hi:Hay autocorrelaciéon

(valor p < a)

a=0.05

Estadistico de contraste:

LMF = 0.042195,

con valor p = P(F (1,6) >
0.0421947) = 0.844

Ya que el valor p es mayor
gue la significancia, no existe
evidencia estadistica para
rechazar la hipotesis nula asi
gue existe correlacion entre
las variables. (Ver anexos,
tabla 12)

Contraste de CUSUM

Hy: No hay cambio de los parametros

(valorp > a)

Hi:Hay cambio de los parametros

(valorp < a)

Contraste a=0.05

Estadistico de contraste:
Harvey-Collier t (6) = -
0.586721 con valor p 0.5788

Como el p es mayor que la
significancia se concluye que
no hay cambio estructural en
los parametros. No existe
evidencia estadistica para
descartarlo, se acepta la HO.
Para mayor especificacion de
los parametros (Ver anexos,
figura 7y 8)

Contraste de Colinealidad
Valores de factores de inflacién

de varianza (VIP), en cada variable.
a<valor p

Minimo valor posible = 1.0

Factores de inflacion de

varianza (VIF)

|_Carteratotal_1
6.067

Los valores de las variables
en estudio no son mayores a

10.0, por Ilo tanto, se
considera que no existe
colinealidad entre las
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Valores mayores que 10.0 pueden |_DepAsitostotales variables explicativas. (Ver

indicar un problema de colinealidad 6.064 anexos, tabla 15)

Fluctuacioneseconomicas
1.164

Fuente: Elaboracién Propia con datos BCN estimado en software Gretl version 1.9.12

El modelo estimado es el adecuado, cumple con todos los contrastes previamente
calculados, pero es importante sefialar que es una representacion de la realidad, el cual
pretende analizar el aporte de las variables independientes a la dependiente, en una serie
temporal previamente establecida, por lo tanto, hay que considerar ciertas limitaciones
gue el modelo puede tener en el futuro.

9.4.3. Interpretacion de los Signos Esperados

Los signos del modelo estimado son explicados por la teoria de Desarrollo Financiero y

Crecimiento Econdmico.

1. Cartera de crédito: El signo del coeficiente es el esperado, lo cual evidencia que
existe una relacion positiva entre la Cartera de crédito y el Crecimiento econémico

(PIB Real) tal como lo establece Schumpeter (1912).

2. Depdsitos bancarios: El signo del coeficiente es el esperado, existe una relacion
positiva entre los Depdsitos y el Crecimiento econémico como lo establece
Schumpeter (1912).

La relacién esperada de los signos en los parametros asociados es positiva, en el sentido
de que a mayor nivel de ingresos mayores depdésitos, cual en conjunto impactaria en el
incremento de los créditos otorgados por los bancos, lo que a su vez impactaria

positivamente en el crecimiento econémico

9.4.4. Discusion de los Resultados

El modelo estimado da pauta para identificar la aplicabilidad de la teoria de Schumpeter
“Desarrollo Financiero y Crecimiento Econdémico”, en donde se explica la relacion que

existe entre financiamiento y crecimiento econdmico, las instituciones bancarias



canalizan el ahorro de la sociedad, via créditos, a los proyectos que son mas rentables,
promoviendo asi el crecimiento, es por ello que, al aumentar estas variables, aumenta el

crecimiento econémico del pais.

En el modelo estimado los depdsitos bancarios, es la variable que mas aporta al
crecimiento econdmico ya que la funcion del sistema bancario es otorgar en crédito todos
los recursos obtenidos mediante depoésitos (deduciendo el encaje y el patrimonio
permanente), lo cual explica que los depdsitos son la fuente principal de financiamiento

de la banca nacional, ejerciendo efecto multiplicador (BCN, 2011).

Con base en la sustentacion tedrica planteada con anterioridad, el crédito que otorga el
sistema bancario influencia el crecimiento econémico a través de inyectar liquidez a las
actividades productivas, como también provee de disponibilidades de efectivo a los
individuos para el consumo. Por otra parte, el crédito que los bancos otorgan proviene de
los depdsitos de ahorro y a plazo que tienen en su poder, los cuales son aprovechados
por el sistema otorgando crédito y realizando inversiones de corto plazo que generan
ingresos por intereses a las entidades deduciendo en todo el encaje bancario. La
utilizacion de los depdésitos monetarios para otorgar crédito es posible, puesto que la
probabilidad de que todos los cuentahabientes de cuentas monetarias se presenten a la
vez a retirar el total de sus recursos es remota, y el hecho de contar con recursos
monetarios ociosos estaria en contra de la funcion bancaria principal (intermediacion
financiera), entonces puede establecerse que el crédito bancario depende en alguna

medida, de la cantidad de depdsitos que tenga en su poder una institucion bancaria.
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X. CONCLUSIONES

Un sistema financiero estable se considera esencial para lograr un desarrollo econémico

y social sostenible si éste cumple en totalidad su funcion de intermediacion, con esta

investigacion se permite concluir lo siguiente:

1.

3.

Respecto al comportamiento de las variables en estudio se observé que el PIB Real
presenta una tendencia creciente durante el periodo de estudio, las variables Cartera
de crédito y Depdsitos bancarios son muy susceptibles a los cambios en los mercados
internacionales, se observa que las mismas han registrado muchas fluctuaciones, sin
embargo, tienen una tendencia positiva con leves desaceleraciones entre periodos. Al
analizar la Cartera de crédito por sector econémico, en términos de montos las
mayores colocaciones de crédito durante el periodo fueron dirigidas al sector
comercial, en cuanto a los Depdésitos bancarios, los depdsitos a la vista concentran la

mayor parte del total de los mismos

El indicador de profundizacion financiera, medido por el crédito al sector privado como
porcentaje del PIB, nos permite identificar que, durante el periodo de estudio, la
profundizacién financiera fue en promedio del 33.19%, mostrando una tendencia de
crecimiento hasta el afio 2018, donde se vio afectada por la crisis sociopolitica. De
manera general se puede inferir que el nivel de profundizacion financiera de Nicaragua
es bajo en comparacion a economias de la region como Costa Rica y Panama, pero
un nivel de profundizacién bajo resulta una caracteristica propia de paises en

desarrollo, mientras que en paises industrializados el coeficiente es superior al 100%.

Al aplicar el IHH a las sociedades de depdsitos de Nicaragua, tanto para la cartera de
créditos como para los depoésitos, logramos determinar que el sistema financiero
registra niveles aproximados a la zona considerada de mercado altamente
concentrada, lo cual indica que tiene tendencia oligopdlica, es importante notar que los
bancos subieron su nivel de concentracion debido a la fusion con otros bancos. El
Sistema Financiero de Nicaragua cuenta Unicamente con siente entidades, los tres
bancos que dominan el sistema financiero en Nicaragua son BANPRO, LAFISE Y

BAC, los cuales tienen tamafios similares y concentran el 80% del mercado, el nivel
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de concentracidon podria estar muy ligado a la confianza, la experiencia y estabilidad

por parte de este grupo de sociedades de depdsitos en el pais.

A través del modelo econométrico se encontré evidencia de que en el periodo de
estudio (2007-2018), la Cartera de crédito y los Depdsitos bancarios aportan de
manera significativa al crecimiento econdomico del pais, la variable ficticia
Fluctuaciones Economicas no es tomada en cuenta debido a que no es significativa al
modelo. Por lo tanto, los resultados obtenidos concluyen el cumplimiento de la teoria
ya que la capitalizacion del mercado y el acceso a fuentes de financiamiento resultan
en un aumento de la productividad impulsando con ello al crecimiento econémico del

pais.
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XI. RECOMENDACIONES

En base a los resultados obtenidos se proponen las siguientes recomendaciones para la

mejora del sistema financiero nacional:

1. Es de suma importancia la creacién de politicas que incentiven al sistema
financiero para que los agentes econdémicos del pais puedan invertir en proyectos
que a la larga les produzca utilidad y finalmente esto aumente el crecimiento

econdmico.

2. Promover la descentralizacion de las instituciones financieras a través de leyes
estrictamente antimonopolisticas o anti cartel, puede llegar a este mercado
volverse mas competitivos ofreciendo tasas de interés activas y pasivas favorables
para los adquisidores de servicios financieros, dinamizacién asi el mercado en

general.
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Xlll. ANEXOS

Tabla 5. Base de Datos

Crédito interno
Cartera de Depositos M | Fluctuaciones | al sector

PIB (Precios
constantes) M

Cs Crédito M C$ C$ Econémicas | privado (% del

PIB)

2007 124,870.3 42,026.3 45,454.7 0 32.96%
2008 ‘ 129,160.5 47,198.6 48,776.4 1 31.39%
2009 ‘ 124,907.7 44,241.7 56,489.1 0 28.46%
2010 130,416.3 45,289.1 70,400.3 0 26.79%
2011 ‘ 138,654.2 53,852.4 82,043.5 0 26.20%
2012 ‘ 147,661.4 69,457.2 86,550.1 1 28.73%
2013 154,936.8 84,281.8 98,591.8 0 31.87%
2014 162,351.3 100,712.1 117,345.7 0 33.86%
2015 170,131.6 123,839.2 133,636.1 1 36.85%
2016 177,894.9 146,721.6 145,144.1 0 38.58%
2017 186,133.6 167,150.3 160,719.0 0 42.71%
2018 ‘ 179,873.3 152,240.2 127,434.1 1 39.86%

Fuente: Banco central de Nicaragua y Banco Mundial

Tabla 6. Destinos de la Cartera de Crédito y Estructura de los Depdsitos
Bancarios.

| DestinodelacarteradeCrédito% | Composicién de depdsitos %

Crédito | Comercial | Consumo | Vivienda | Industrial | Agricola | Ganadero _A E

vista | Ahorro A plazo | Otros
2007 \ 27% 31% 13% 9% 8% 5% 20% 39% 33% 8%
2008 \ 32% 29% 14% 8% 9% 4% 26% 40% 31% 2%
2009 ‘ 35% 26% 15% 9% 9% 3% 30% 39% 29% 2%
2010 \ 35% 23% 15% 11% 12% 2% 31% 44% 25%
2011 ‘ 35% 22% 14% 13% 13% 2% 27% 51% 22%
2012 \ 35% 22% 13% 14% 12% 2% 31% 47% 22%
2013 \ 35% 24% 13% 13% 11% 2% 33% 43% 24%
2014 \ 35% 25% 13% 13% 10% 2% 35% 42% 24%
2015 35% 26% 13% 13% 9% 2% 34% 41% 26%
2016 \ 36% 27% 13% 11% 9% 2% 36% 41% 24%
2017 35% 27% 13% 12% 9% 2% 34% 40% 26%
2018 \ 34% 26% 15% 12% 10% 2% 37% 37% 26%

Fuente: Banco central de Nicaragua.



Tabla 7. indice de Concentracion de Colocaciones y Depésitos.

IHH Cartera Crédito

IHH Depoésitos

1,652.03 2,193.59
1,639.38 2,156.44
1,778.52 2,258.39
1,973.30 2,497.16
2,178.05 2,523.17
2,200.64 2,422.21
2,224.39 2,436.01
2,198.18 2,587.64
2,156.29 2,279.59
2,016.36 2,375.71
1,940.40 2,158.88
1,939.17 2,014.57

Fuente: Elaboracién propia con datos de SIBOIF.

Tabla 8. Contraste de Reset Ramsey de Especificacion del Modelo

Regreszidn auxiliar para el contraste de especificacidn RESET

MCO, usando las observaciones 2008-2018 (T = 11)
Variakle dependiente: 1 PIBapreciosconstantes

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const —-5335.02 11331.%5 -0.4708 0.6576
1 Carteratotal 1 —-143.047 304.336 —0.4700 0.6581
1 Deplsitostotal~ -298.668 635.328 -0.4701 0.65E81
Fluctuacioneseco~ -35.2013 74.8828 -0.4701 0.6581
vhat™2 109.454 232.118 0.4715 0.6571
vhat™3 -3.06301 6.48054 -0.4726 0.6564

ATENCICN: iHatriz de datos casi singular!

Estadistico de contraste: F = 0.150864,
con valor p = P(F(2,5) > 0.150864) = 0.8c4



Tabla 9. Contraste de Heteroscedasticidad de White

Contraste de heterocedasticidad de White
MCC, usando las observaciones 2008-2018 (T = 11)
Variable dependiente: uhat™2

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

COoOnst -0.00388726 0.10208%5 —-0.03808 0.58731
1 Carteratotal 1 —-0.0487851 0.0263651 -1.850 0.2055
1 Depl=zitostotal~ 0.0451914 0.0365444 1.346 0.3106
Fluctuacioneseco~ —-0.002918%91 0.00367401 —-0.7945 0.5102
g 1 Carterato~_ 1 —-0.00762430 0.00239022 —-3.1%80 0.0858 =*
X2 X3 0.0191282 0.00674271 2.837 0.1050
XZ X4 0.00242361 0.000843504 2.872 0.102%
g 1 DeplAsitosto~ -0.0115113 0.00478814 -2.404 0.138
X3 X4 —-0.00208678 0.000916032 -2.278 0.1504

E-cuadrado = 0.947408

Estadistico de contraste: TR™Z = 10.4214%91,
con valor p = P(Chi-cuadrado(8) > 10.4214%91) = 0.236680

Tabla 10. Contraste de Normalidad de los Residuos

Distribucidn de frecuencias para uhatl, observaciones 2Z-12
Mamero de cajas = 5, Media = -1.13041e-015, Desv.tip.=0.021813Z

intervalo punto medio frecuencia rel acum.

< -0.017187 -0.023832 27.27%  27.27% Eessawass
-0.017197 - -0.0039283 -0.010563 5.09%  36.36% 4ee
-0.0039283 - 0.0093407 0.0027062 36.36%  T2.73% FemamsmsawaEs

0.0093407 - 0.0226l0 0.015875
=  0.022610 0.029244

18.18% GO, 01g wkkEkE
9.09% 100.00% #*=

[ T

Contraste de la hipotesis nmula de distribucidn Hormal:
Chi-cuadrado(2) = 0.213 con valor p 0.89916



Figura 6. Distribucion de los Residuos
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Tabla 11. Contraste de Cambio Estructural de Chow

Fegresion aumentada para el contraste de Chow
MCO, usando las observaciones 2008-2018 (T = 11)
WVariable dependiente: 1 PIBapreciosconstantes

Coeficiente

Desv. tipica Estadisti

0.04 0.06

co t wvalor p

Cconst

1 Carteratotal 1
1 Dephsitostotal-~
Fluctuacioneseco-~
splitdum

sd 1 Carterato~_1
sd 1 Deplizitosto-~
sd_Fluctuaciones-~

Media de la vkle. dep.
Suma de cuad. residuos
R-cuadrado

F(7, 3)
Log-verosimilitud
Criterio de Schwarz
rho

9.3437¢6
—0.0379451
0.255645
0.06876546
—-0.853660
0.167471
—0.077125%
—-0.0732535

11.54008
0.000342
0.998360
260.9532
41.47454
—-63.76671
—-0.643401

0.69425%9 13.46
0.0836lc6 —0.453
0.0312513 8.170
0.0105830 6.1a0
0.783027 -1.141
0.0875137 1.914
0.05e6le8 —-1.3e2
0.0154347 —-4.,74%5

D.T. de la vkle. dep.
D.T. de la regresion
R-cuadrado corregido
Valor p (de F)
Criterio de Akaike
Crit. de Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Contraste de Chow de cambio estructural en la cbhservacion
F(4, 3) = ©€.55549 con wvalor p 0.0772

0.000%
g 0.6808
0.0038
0.0086
0.3366
0.1516
0.2664
0.0177
0.144411
0.010676
0.954535
0.000360
—66.54587
—-65.55641
3.275130

2013

R

R

R



Tabla 12. Contraste de Autocorrelacion

Contraste Breusch-Godfrey de autocorrelacion de primer orden
MZ0, usando las observaciones 2008-2018 (T = 11)
Variable dependiente: uhat

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.0077781% 0.239875 0.03243 0.9752
1 Carteratotal 1 0.00341025 0.03592585 0.08687 0.9336
1 Deplsitostotal~ —-0.00400290 0.0505234 -0.07923 0.9394
Fluctuacioneseco~ -3.25633e-05 0.015875%9 —-0.002051 0.95984
uhat_1 -0.05853862 0.464362 -0.2054 0.5440

E-cuadrado = 0.006%983

Eztadistico de contraste: LMF = 0.0421%5,
9 =

con valor p = P(F(l,6) > 0.042194T7) 0.844
Estadistico altermativo: TR™Z = 0.07T6817,

con valor p = P(Chi-cuadrado(l) > 0.07631&8) = 0.782
Ljung-Box Q' = 0.0766463,

con valor p = P(Chi-cuadrado(l) > 0.0766463) = 0.782

Tabla 13. Contraste de Estabilidad de los Parametros (CUSUM)

Contraste CUOSUM de estabilidad de los parametros

media de los residuos escalados = -0.00508114
sigmahat =  0.022912

=]

Suma acumulada de los residuos escalados
("*' indica un valor fuera de la banda de 95% de confianza)

2012 -0.732
2013 0O.6259
2014 0.2a63
2015 -1.442
2016 -1.017
2017 -0.741
2018 -1.552

Harvey-Collier t(&6) = -0.586721 con wvalor p 0.5738



Figura 7. CUSUM con Intervalo de Confianza del 95%.

Grafico CUSUM con intervalo de confianza 95%
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Tabla 14. Contraste de CUSUMQ de Estabilidad de los Parametros.

Contraste CUSUMSQ de estabilidad de los parametros

Suma acumulada de los cuadrados de los residuos
("*' indica un valor fuera de la banda de 95% de confianza)

2012 0.034
2013 0.376
2014 0.358
2013 0.856
2016 0.834
2017 0.856
2018 1.000



Figura 8. CUSUM al Cuadrado

Gréfico CUSUM al cuadrado con intervalo de confianza 95%
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Tabla 15. Contraste de Colinealidad.

Factores de inflacidn de warianza (VIF)
Minimo valor posible = 1.0
Valores mayvores gue 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

1 Carteratotal 1 6.067

1 Dephsitostotales 6.064

Fluctuacioneseconomica 1.164
VIF(j) = 1/{(1 - R(j)"2), donde R(j) es el coeficiente de correlacidm maltiple

entre la wariabkle j v las demas variakles independientes
Diagndsticos de colinealidad de Belsley-Huh-Welsch:

——— Proporciones de la varianza —-—-
lambda cond constl Carter~l Deplsi~Fluctuac~
3.445 1.000 0.000 0.000 0.000 0.024
0.554 2.494 0.000 0.000 0.000 0.835
0.001 8.835 0.548 0.112 0.006 0.001
0.000 176.178 0.452 0.888 0.5%54 0.140

lambda = eigenvalues of inverse covariance matrix
cond = Indice de condicidn
Hota: Las columnas de proporciones de la varianza suman 1.0

Aecording to BEW, cond >= 30 indicates "strong™ near linear dependence,
and cond ketween 10 and 30 "moderately strong™. Parameter estimates whose
wvariance is mostly associated with problematic cond wvalues may themselwes

be considered problematic.

Count of condition indices >= 30: 2
Variance proportions >»>= 0.5 associated with cond >= 30:

constl Carter~1l Deplsi-~
1.000 1.000 1.000

Count of condition indices >= 10: 2
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