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I. INTRODUCCION

Segun dijo Joseph Schumpeter en 1911, el desarrollo del sistema financiero o bancario
entendido como la canalizacion del ahorro y la facilidad para realizar transacciones financieras,
es un factor primordial en el proceso de innovacién tecnolégica y del crecimiento econémico,
la implicacidon econdémica radica en que la innovacién es el motor del crecimiento, en este

proceso, la correcta canalizacién de los recursos financieros hacia toda la economia es
fundamental.

La banca comercial, es un término que hace referencia al ambito de las finanzas y de los
negocios, al conjunto de bancos que ejercen actividades financieras, en consecuencia la banca
comercial define a todas aquellas instituciones financieras intermediarias en el momento de la
oferta y demanda de recursos econdmicos, tanto para los agentes con déficit como los con
superavit de capital, quienes desean impulsar un negocio, comprar bienes o servicios, entre
otras actividades.

En consecuencia es oportuno decir que la actividad econdmica de un pais esta influenciada
por variables agregadas como la produccién, inversién, consumo y ahorro, dicha actividad es
medida a través del indicador econémico mas importante de cualquier pais, el Producto Interno

Bruto, el cual determina el crecimiento econémico.

El crecimiento de este indicador teéricamente se traduce como una mejora en el nivel de vida
de la poblacion, por lo que es de suma importancia conocer las variables que afectan su
comportamiento.

En toda economia es necesario el recurso financiero para dar inicio y mantener las actividades
productivas, existen agentes econdmicos que no cuentan con suficientes recursos para iniciar
y/o mantener su actividad productiva por lo que estos acuden a créditos, asi mismo hay
quienes solicitan créditos para financiar el consumo, componente importante del Producto

Interno Bruto de Nicaragua y por ende un estimulante del mismo.

E——
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Dichos recursos financieros, provienen en gran medida de los depdsitos que el publico coloca
en las diferentes instituciones bancarias, por lo que sin estos no se podrian realizar las
funciones esenciales del sistema bancario.

En tal sentido, en este estudio, “Analisis del aporte de los créditos y los depdsitos bancarios al
Producto Interno Bruto de Nicaragua en el periodo de 1991 a 2013”, se presenta de forma
descriptiva la evolucién y clasificacion de los créditos y los depésitos bancarios del afio 1991
al 2013, asi mismo se examinan algunos indicadores de la banca comercial relacionados a
estas variables, como el coeficiente depédsitos a PIB como un indicador de profundizacion
financiera; el coeficiente créditos a PIB como una medida del nivel de financiamiento de la
economia nicaraguense, y el indicador de participacién de los intermediarios bancarios como

sistemas de pagos.

En el proceso de la investigacion se identifica el aporte existente entre las actividades
principales de la banca comercial al Producto Interno Bruto de Nicaragua (PIB), a través de un
modelo econométrico, tomando como variables independientes el crédito y los depésitos
bancarios, para conocer la importancia que tiene la actividad bancaria como facilitadora de
actividades de produccién y consumo. De acuerdo a los resultados obtenidos el modelo es
estadisticamente significativo ya que cumple con los supuestos basicos del modelo de

regresiéon de minimos cuadrados ordinarios.

“canarenactt
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Il. ANTECEDENTES

A continuacion, es necesario describir aspectos generales de la evolucion histérica del sistema

bancario en Nicaragua.

Con el objetivo de crear una legislacion adecuada, dirigida a regular la actividad bancaria y la
emision de moneda, el 6 de marzo de 1882, se promulgo la primera ley bancaria, en el primer
articulo esta ley establecia que “se podran instituir y dirigir libremente bancos de emision en el
territorio de la republica, bajo condiciones enunciadas en la presente ley. Todos los bancos

podian ser emisores, pues no existia un monopolio para la emisién de la moneda nacional.

A finales del siglo XIX (1888), aparecieron los primeros bancos comerciales en Nicaragua,
siendo éstos el Banco de Nicaragua (primer banco comercial del pais) 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 continud
operando como sucursal extranjera. El segundo quebro por falta de pago de sus deudores,

constituyéndose asi en la primera experiencia de quiebra bancaria en Nicaragua.

A inicios del siglo XX, el 6 de junio de 1911, el gobierno de Nicaragua autorizoé una concesiéon
bancaria a favor de los banqueros norteamericanos Brown Brothers & Company, de Nueva
York, por la cual se constituiria una corporacion bancaria con participacidon accionaria
nicaraguense, que funcionaria bajo las leyes de Estados Unidos. Este banco surgié con el
nombre de “Banco Nacional de Nicaragua, Incorporado”, o “National Bank of Nicaragua,
Incorporated”, dando inicio a sus operaciones en 1912, con sede principal en la ciudad de
Managua.

Contando siempre con la colaboracién de banqueros norteamericanos en su administracion,
en 1924 el gobierno de Nicaragua compré la totalidad de las acciones del Banco Nacional de
Nicaragua, pero fue hasta 1940 cuando, por medio de un decreto de ley, que el banco fue
completamente nacionalizado, teniendo funciones de banco central, banco comercial, banco
agricola y banco de comercio exterior.

pE——
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Hasta 1960, la politica monetaria nacional estuvo encomendada a este banco, que funcioné
como instituto emisor y como principal banquero de la empresa privada del pais. (SIBOIF, s.f.)
El Banco Central de Nicaragua (BCN), fue creado en base a la Constitucion Politica de
Nicaragua de 1950, el 28 de julio de 1960, inicié sus actividades en enero 1961, asumiendo la
responsabilidad de la emision monetaria, que hasta en ese momento desempefiaba el Banco

Nacional de Nicaragua (BNN). (Banco Central de Nicaragua , s.f.)

Siendo responsable de las politicas monetarias, ha sido testigo del progreso econémico del
pais y por ende de la evolucién del sistema financiero nicaragiense el cual ha estado marcado
por quiebras bancarias, el primero en cerrar operaciones fue el Banco Nacional de Desarrollo
(BANADES) en 1996, posteriormente el afio 2000 se caracterizd por el cierre del Banco de
Credito Popular (BP), Banco Intercontinental (INTERBANK), Banco del Café (BANCAFE), y la
fuga masiva de depdsitos del Banco Nicaragiiense de Industria y Comercio (BANIC) asociada
a los rumores de su situacion financiera, para el siguiente afio (2001) quebro el Banco Mercantil
(BAMER) (Avendario & Sequeira , s.f.). ' ‘

Con respecto a los créditos y los depdsitos, se sabe que esta es la forma tradicional que las
instituciones financieras usan para canalizar recursos economicos, en Nicaragua la banca
comercial esta en una encrucijada, al padecer de una excesiva liquidez y de una severa
desconfianza para intermediar crédito a las actividades econdmicas, debido a su conducta de
concentrar una gran parte de los depdsitos del publico en crédito de corto plazo a las familias
y al comercio importador especialmente de bienes de consumo. El exceso de liquidez en las
entidades bancarias seguira ascendiendo, debido a la tendencia creciente de los depdsitos del
publico no bancario. En precios corrientes, la velocidad con que crecen los depésitos es mayor
que la velocidad con que aumentan los creditos. En marzo de 2008, la diferencia entre los
depdsitos y los préstamos era de US$247 millones, mientras que en diciembre de 2010 dicha
diferencia era de US$1,248 millones. Los bancos estan funcionando como una caja.
(Avendafo , 2011).

En 2013, el crédito bancario incrementé a una tasa por encima del promedio de los Ultimos 3

anos, el sector que mas contribuyd fue el sector hogares, destacando dentro de éste, el crédito

P
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personal, seguido del hipotecario, se observd un crecimiento en el nivel de bancarizacion
(profundizacion financiera), asi mismo los depodsitos bancarios contintian representando la
fuente principal de fondeo. (Banco Central de Nicaragua, 2013).

Se ha abordado de manera general la evolucion histérica del Banco Central de Nicaragua, la
apertura de los primeros bancos comerciales en el pais, y aspectos relevantes de los depdsitos
y créditos bancarios; a continuacion se nombran algunos trabajos relacionados al sistema
bancario en Nicaragua:

“Competencia y regulacion en la banca: el caso de Nicaragua” (Ansorena , 2007) se presenta
un analisis del sector bancario en Nicaragua, que este sector muestra frecuentemente
practicas anticompetitivas, afectando negativamente muchas actividades productivas inclusive
el bienestar de la poblacion en general; el estudio demuestra que se ha consolidado una
estructura oligopdlica de la industria, como consecuencia de un proceso de quiebras bancarias
y de la falta de una regulacién adecuada, o que Ilevé a la concentracion de activos y pasivos
en muy pocos bancos e instituciones financieras. El resultado de este proceso se refleja en
una mayor dificultad para acceder al crédito por parte del sector productivo, especialmente
para el sector agropecuario y el de pequefias y medianas empresas. El sector bancario tiene
pocos incentivos para fomentar la actividad econdmica de las empresas pequefias y medianas

O para asumir riesgos en otras areas de la economia.

“Determinantes del spread bancario en Nicaragua” (Clevy & Diaz , 2005) este documento de
trabajo publicado por el Banco Central de Nicaragua, estudia la eficiencia con la cual se
intermedian los fondos de ahorro e inversion (spread de intermediacidn financiera), los cuales
a su vez determinan el crecimiento de largo plazo de la economia, se realizé un andlisis de
datos de panel con informacién del sistema financiero, la metodologia consiste en considerar
un conjunto de variables, que tedricamente inciden en el spread y evaluar su impacto en el
caso de Nicaragua, en el periodo de enero de 1997 a septiembre de 2004, a partir de los
resultados se puede afirmar que el margen de intermediacion financiera de la banca
nicaragtense depende de un conjunto de variables macroeconémicas y microeconémicas,

tales como costos operativos, cartera de riesgo, tenencia de valores del estado, tasa de encaje

i
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efectiva y la concentracion de los ingresos financieros que resultan tener una alta significancia
para explicar el margen de intermediacion, asi mismo también se muestra que los periodos de
incertidumbre macroecondmica repercuten en el sistema bancario a través de aumentos en
los costos de intermediacion, lo cual afecta directamente los costos de las inversiones y el

potencial crecimiento de largo plazo de las economias.

De acuerdo al nexo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico, se mencionan

los siguientes trabajos realizados a nivel internacional:

“Crecimiento econémico y el crédito bancario: Un andlisis de causalidad para México”, (De la
Cruz & Alcantara, 2011) se estima la relacion que existe entre el sistema bancario y el
crecimiento econémico en México, para ello consideraron el crédito otorgado por los bancos al
sector privado, esto con el objetivo de establecer las relaciones causales entre las variables,
elaboraron vectores autorregresivos y de integraciéon con series mensuales desde enero de
1995 a noviembre de 2010. Los resultados mostraron que -prevalece una relacion de
causalidad entre el crédito y el crecimiento total, asi como una interrelacion bidireccional de
este ultimo con el financiamiento al consumo. De igual manera sobresalié una relacidon entre
el credito al consumo y el crecimiento del sector terciario de la economia. Para los otros tipos
de financiamiento no encontraron resultados estadisticamente significativos, lo cual sefala que
el crédito bancario no impulsd el desarrollo de los sectores primarios y secundarios de la

economia.

“Finance and growth, Shumpeter might be right” (King & Levine, 1993) consiste en un estudio
economeétrico que contemplé a 80 paises en un periodo de casi 30 afios (1960-1989). Los
resultados que obtuvieron fue la presencia de correlacién positiva entre el desarrollo del
sistema financiero y las tasas de crecimiento econdmico de largo plazo. Su andlisis refleja un
impacto positivo que va del desarrollo del sistema financiero hacia la inversion y la
productividad. Su tesis central acerca de los mecanismos de transmision de dichos efectos fue
que el crecimiento se consigue por medio de dos vias: la acumulacion de capital fisico y la
eficiencia en su distribucion.

e
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“Desarrollo financiero y crecimiento econémico en México” (Rodriguez & Lépez , 2009)
concluyen gue, para el caso mexicano, se encuentra una relacién de causalidad bidireccional
entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico, (el andlisis comprende
de 1990 a 2004), determinan que el desarrollo financiero ha tenido un impacto positivo en el
crecimiento econémico.

“Financial structure and development‘ (Goldsmith, 1969) se analiza la correlacion entre el
crecimiento econdémico y el desarrollo de la intermediacion financiera en 35 paises, utilizando
datos disponibles desde 1860 a 1963, los resultados de este estudio pionero sugieren que el
desemperio econdmico esta asociado positivamente al desarrollo financiero y que los periodos
de mas rapido crecimiento econdmico suelen estar acompanados de una tasa de desarrollo
financiero superior a la promedio.

“‘Deregulation, financial development and economic growth” (Tinoco, Torrez, & Vanegas, 2008)
consideran que la direccion causal entre las dos variables en estudio es unidireccional del
sistema financiero al crecimiento; y que la represion financiera limita las tasas de crecimiento
de la actividad econémica.

*Analisis del nivel de depdsitos y créditos del sistema bancario en Guatemala y su influencia
en el Producto Interno Bruto”, (Rivas Valenzuela, 2013) esta investigacion analiza las variables
depésitos y créditos bancarios, y a través de un modelo semilogaritmico se mide su influencia
en el crecimiento econdmico representado por el crecimiento del Producto Interno Bruto, los
resultados muestran que el crédito bancario impacta al crecimiento econémico, y que el crédito

se ve afectado por el nivel de depdsitos.

Se ha visto que existe una amplia literatura econémica que relaciona en cierta forma
indicadores del sistema financiero con la actividad econémica de un pais, de acuerdo a todo
lo anterior surge la presente investigacién que consiste en realizar un analisis del aporte
generado por los créditos y depdsitos bancarios al Producto Interno Bruto de Nicaragua
empleando datos publicados por el Banco Central de Nicaragua del afio 1991 a 2013.

o
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ll. JUSTIFICACION

En la economia existe un flujo de recursos, los hogares transfieren fondos al sistema bancario
y este a su vez ofrece financiacion a las economias domésticas, puede decirse que el sistema
bancario es un intermediario entre las personas y/u organizaciones; los que disponen de
suficiente capital y aquellos que necesitan dichos recursos monetarios, ya sea para consumo,
viviendas, proyectos de inversion o comercio; el desarrollo de este sistema facilita la
circulacion del dinero en la economia, permitiendo que cada dia se realicen un sin nimero de
transacciones entre todos los agentes econdmicos del pais, acciones que impulsan la actividad

econdmica, y como resultado el aumento del Producto Interno Bruto del pais.

Por lo tanto, debe de ser de gran interés para toda la poblacion como agentes econémicos y
tomadores de decisiones, conocer la relacidon entre la banca comercial y el Producto Interno
Bruto en nuestro pais, y analizar la magnitud del efecto que han tenido el crédito y los depdsitos
en el crecimiento econémico de Nicaragua.

Debido a que la teoria empirica internacional no es homogénea en cuanto a la relacion
existente entre la actividad bancaria y el crecimiento econémico resulta de vital importancia

presentar el siguiente analisis para conocer los alcances de la actividad bancaria en Nicaragua.

Para futuros investigadores y estudiantes, ésta investigacion sirve como un marco de
referencia en el ambito de las ciencias econdmicas y de apoyo a nuevos enfoques en el campo

de las finanzas, asi mismo para comprender mejor el comportamiento de las variables en el
pais.
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IV. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La funcién esencial del sistema financiero es canalizar el ahorro que generan los prestamistas
0 unidades con superavit, hacia los prestatarios o unidades con déficit, lo que se conoce como
intermediacion a través de las diferentes instituciones financieras. Para los bancos las
operaciones habituales de intermediacion son la captacién de recursos del publico en forma

de depdsitos o a cualquier otro titulo, y a prestar otros servicios financieros entre ellos el
crédito.

En Nicaragua el sector bancario intermedia recursos monetarios hacia inversiones sin riesgo
y con rendimientos altos, concentrandose en suplir necesidades de consumo personal y
servicios al comercio, el aumento del crédito ha estado acompafiado de mejores indicadores
de calidad de la cartera, asi mismo los niveles de morosidad contindan bajando,
comportamiento observado desde el afio 2010, los depdsitos del publico siguen representando
la fuente principal de fondo, y principalmente son ubicados en moneda extranjera, mostrando
siempre crecimiento, por lo que se hace de gran importancia conocer el comportamiento de
los créditos y los depésitos bancarios. En Nicaragua el consumo agregado representa la mayor
proporcién del PIB lo que hace poner en duda que a pesar de que el crédito no incentiva mucho
a los sectores productivos, de forma indirecta quizas si lo hace ya que los depésitos son

transferidos via créditos a los agentes econdmicos, por lo que es considerable analizar,

¢, Cual es el aporte de los créditos y los depodsitos bancarios al Producto Interno Bruto de
Nicaragua en el periodo 1991- 20137
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V. OBJETIVOS

5.1 Objetivo General

» Analizar el aporte generado por los créditos y depdsitos bancarios al Producto Interno
Bruto de Nicaragua en el periodo de 1991 a 2013.

5.2 Objetivos Especificos

» Describir la evolucion y clasificacién de los créditos y los depositos bancarios en el
periodo de estudio. ) ‘

> Examinar algunos indicadores de la banca comercial relacionados con el crédito y
depdsitos bancarios.

» Determinar el aporte de los créditos y depdsitos bancarios al Producto Interno Bruto
(PIB) de Nicaragua, mediante la estimacion de un modelo econométrico.

[——
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VI. MARCO TEORICO
6.1 Marco Conceptual

6.1.1 Teorias sobre el nexo entre el sistema financiero y el crecimiento econémico

Hoy en dia existen diversos enfoques tedricos sobre la relacién que hay entre el desarrollo del
sistema financiero con el crecimiento econémico, ya que la funcidon esencial del sistema
financiero es la canalizaciéon de recursos monetarios, ha predominado el interés por conocer
si esta actividad de intermediacion financiera es un estimulante de la actividad econémica de

un pais.

En este sentido, el primero en hablar de esta tematica fue Walter Bagehot en 1873 y Hohn
Hicks en 1969, quienes mencionan que el sistema financiero fue esencial en Inglaterra
para su industrializacion porque facilité la movilizacion del capital. Bagehot expresé que: “el
sistema financiero de Inglaterra es favorable pues se ajusta faciimente. Los economistas
politicos sefialan que el capital se invierte en las actividades comerciales mas rentables
y que se retirarapidamente de las actividades menos rentables que no rinden beneficios.
Sin embargo, en otros paises este proceso es lento mientras que en Inglaterra el capital se

invierte rapidamente donde es mas necesario y donde puede obtenerse la mayor rentabilidad”

Con el texto anterior se ilustra el pensamiento de economistas que desde hace muchos arios
consideraron que el crecimiento econdmico se relaciona con la inversién, la cual es posible a
través del ahorro que el sistema financiero proporciona a las empresas y que éste a su vez ha
recibido de los ahorrantes.

Considerando el aporte tebrico de Joseph Schumpeter (1912), es destacable, por cuanto
pone en la palestra el papel fundamental del crédito en la promocién de las actividades
del empresario y sobre todo, la influencia que tiene dicho empresario en la generacion de un
crecimiento sostenido de la economia. En tal sentido, a la par de encontrar en el crédito una
variable que dinamiza al sector industrial, Schumpeter establece la importancia del
“empresario” como actor principal del crecimiento econémico. Dicha importancia nace en el

contexto de que “el empresario necesita crédito, en el sentido de una transferencia temporal

et
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en su beneficio de poder- adquisitivo, si es que ha de producir, para poder llevar a cabo
Sus nuevas combinaciones; en una palabra, si es que ha de convertirse en empresario”,
(Schumpeter, 1912), es decir planteo la posibilidad de que el desarrollo del sistema financiero,
con respecto a los servicios financieros son determinantes para la innovacion tecnolégica y por
ende para la actividad econdémica.

Friedman (1957) plante6 que las formas en que los agentes eligen su consumo optimo
dependen de una medida a largo plazo del ingreso, en términos conceptuales del ingreso
permanente. La implicacion econémica més importante de dicha teoria es que el crédito

constituye una forma de suavizar el consumo en el tiempo ante un patrén de ingresos variables
(Martinez, 1997).

Le siguieron Goldsmith, Mackinnon y Shaw en la década de los setenta al establecer los
vinculos estrechos entre el desarrollo econdmico y financiero, segun ellos el desarrollo de la
intermediacion financiera deberia estar ligada al tipo de interés real, puesto que ésta al ser
positiva tiende a estimular el ahorro, la inversion y en consecuencia el crecimiento. Sin
embargo, esta afirmacién resultaba cuestionable debido a que carecia de una sustentacion

tedrica.

Tomando lo que dice Shaw (1973), la “represion financiera” es un factor que incide de manera
negativa sobre el desarrollo de un pais y por tanto, ello genera ineficiencias en el sector. De
tal manera que la represion a través de requerimientos de reservas, la inflacion vy las
diferentes intervenciones gubernamentales de control sobre la fijacion del tipo de interés y
flujos crediticios, afectan de manera negativa el desarrollo de la banca y ello conlleva a que el
proceso de intermediacion financiera se vea reducido debido a la escasez de depésitos con
que cuenta dicho sector para asignar recursos hacia el ambito productivo (Arévalo, 2004). Por
lo tanto, “el costo de oportunidad de esta inflacion es la menor productividad de la economia,
como consecuencia de la disminucidon de la tendencia de saldos monetarios reales”
(Martinez, Herazo y Corredor, 2007: 141).

e
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En el caso del trabajo de Roubini y Sala i Martin (1991), los resultados demuestran gue un

sistema financiero represado reduce la tasa de crecimiento de la economia.

Bencivenga y Smith (1991) plantean un modelo en el que concluyen que la represion
financiera, entendida como el establecimiento de techos en las tasas de interés y aumentos en
los requerimientos de reservas, puede ser dafina para la economia al mermar la tasa de
crecimiento de largo plazo. Stiglitz (1998) también considera que reprimir el sistema financiero
para extraer rentas del sector privado, con el fin de financiar déficits publicos, puede ser muy
perjudicial para la economia. El autor sefiala que el sistema financiero, entendido como el
conjunto de banco, otros intermediarios financieros, mercados de deuday de capital resuelven
tres problemas fundamentales: la aglomeracion de capital, su distribucién en los usos mas
importantes y el monitoreo de que dichos recursos sean utilizados eficientemente, también
plantea la hipétesis de que los sistemas financieros que funcionan bien realizan un excelente
trabajo de seleccidn de receptores mas productivos y se aseguran de que estos lo utilicen en
las actividades que generan un mayor valor agregado en la economia. Finalmente concluye
que la inversién no Unicamente depende de las tasas de interés, ya que factores como la
investigacion y desarrollo, el capital humano y la eficiencia de los procesos administrativos de
las empresas son esenciales para determinar la magnitud de dicha variable.

6.1.2 Sistema financiero

En toda economia existen empresas, particulares y organismos publicos cuyos gastos, en
determinado periodo, superan a sus ingresos; por ello se le denomina unidades econémicas
con déficit. Otras en cambio, obtienen unos ingresos mayores que los gastos que efectuaran

en una época concreta, a estas se les denomina unidades econdmicas con superavit.

La funcién del sistema financiero consiste en canalizar el ahorro gue generan las unidades
econdmicas con superavit hacia el gasto de las unidades econdmicas con déficit. Este gasto
puede materializarse en inversiones o actividades de consumo. En una economia de mercado,
el sistema financiero lleva a cabo esta intermediacion 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 que desean realizar inversiones reales aunque

[
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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, Ias hipotecas y los fondos mutuos de
inversion.

El sistema financiero de un pais esta formado por el conjunto de instituciones, medios y
mercados, que intermedian recursos o servicios financieros, siendo la funcién esencial
canalizar el ahorro de los agentes econdémicos con superavit hacia los que tienen déficit,
ademas de facilitar y otorgar seguridad al movimiento de dinero y al sistema de pagos, (BCN,
2014) asi mismo es un mecanismo en el cual se transmiten las politicas monetarias que
implementa el Banco Central.

Las funciones de intermediacion de éste sistema es la de canalizar recursos, por medio de
diferentes instituciones como los bancos, aseguradoras, bolsa de'valores, administradoras de
fondos de inversion, central de valores, entre otros, de esta manera se dan dos caras

principales: cuando se otorgan créditos y cuando se otorgan préstamos.

De manera general el sistema financiero de un pais cumple con cinco funciones: producir
informacion ex ante sobre posibles inversiones y asignaciones de capital; monitorear
inversiones y examinar la calidad del gobierno corporativo luego de proveer financiamiento;
facilita la comercializacion, diversificacion y administracién de riesgo; movilizar y combinar
ahorros; y facilitar el intercambio de bienes y servicios. La existencia de un sistema financiero

es fundamental para garantizar el crecimiento econémico de un pais.

6.1.3 Aspectos conceptuales de los bancos y sus funciones.

La palabra banco proviene del vocablo germanico “bank”, que significa asiento, antiguamente
quienes se dedicaban al oficio de prestar o cambiar dinero utilizaban bancos de madera que
colocaban alrededor de una mesa en lugares especiales, destinados a esa actividad. Se dice

que en la ltalia del renacimiento, los prestamistas instalaban esos bancos alrededor de una

pm——
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mesa en la calle, formando lo que llamaban un gran banca, alli ponian el dinero esperando la
llegada del publico interesado en pedir, cambiar o devolver el dinero prestado, los préstamos
se daban siempre contra alguna garantia, pero cuando los deudores no podian devolver el

dinero, el prestamista quedaba en la ruina y segun se cuenta con un martillo destrozaban la
banca, de ahi el término de “bancarrota”.

A medida que el mundo ha evolucionado las personas han buscado la mejor manera de cuidar
su dinero, de hacerlo producir, de tenerlo seguro y que pueda ser visto; de estas necesidades
surgen las diferentes instituciones financieras (bancos), que ademas de ofrecer el servicio de
cuidar el dinero de las personas ofrecen diferentes servicios financieros como el crédito,

opciones de compra de locales, pagos por transferencias, entre otros. (Ortiz, 2007)

La actividad bancaria es mas antigua que la moneda misma, a lo largo del tiempo, los bancos
comerciales han cumplido un rol fundamental en la expansién del comercio y en el crecimiento
de los paises, encontraron la manera de convertir los ahorros de las peréonas en créditos
destinados a familias y empresas, impulsando de esta manera el consumo, la inversion, la
produccion, el empleo y en muchos casos el desarrollo de las naciones.

La funcion principal de los bancos comerciales es la de intermediar entre los depdsitos y
préstamos (crédito) de la economia, a esta funcidon se le conoce como intermediacion
financiera, esto significa que los bancos captan dinero del publico y luego se lo prestan a otros
agentes econdémicos, cabe decir que a cambio el depositante recibe un pago en concepto de
interés, lo que se le conoce como tasa pasiva, debido a que este dinero constituye una deuda
para el banco, mientras que el agente al cual se le otorga un préstamo debe pagar una tasa
de interés activa, que generalmente es mayor que la tasa pasiva. Siendo los depésitos del
publico la principal fuente para conseguir dinero.

Tradicionalmente la principal actividad bancaria ha sido la de recibir depésitos del publico y
otorgar prestamos, aun hoy estas son las funciones donde mas se concentran los bancos, no
son las unicas que realizan, en las Ultimas décadas los bancos comerciales han incorporado

una amplia variedad de servicios que ofrecen a sus clientes, como la venta de seguros,

[
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compraventa de divisas, cobro de servicios (como luz, agua, cable, teléfono), pagos o
transferencias entre agentes econdmicos, emision de tarjetas de crédito; entre las mas
habituales, el espectro de estos servicios ofrecidos sigue aumentando facilitando las

actividades econdmicas entre las personas.

La teoria moderna clasifica las funciones de los bancos en cinco grandes categorias: facilitan
el acceso a un sistema de pago, la transformacion de activos, gestion del riesgo, procesan
informacién y supervisan a los prestamistas.

Como facilitadores a un sistema de pagos, el dinero en efectivo resulta ser poco apropiado
para realizar grandes pagos, sobre todo a distancia, debido a los costos y a los riesgos que
implica su transporte, es por eso que se forman redes de sistema de pagos, que son
mecanismos que facilitan las trasferencias de fondos de las cuentas bancarias de unos
agentes econdmicos a otros, la seguridad y eficiencia de estas han sido preocupacion
constante de los gobiernos y los bancos centrales, sobre todo después de la liberacion y la
internacionalizacion \de los mercados financieros, que han traido consigo un gran incremento

de los pagos interbancarios tanto a nivel nacional como internacional.

Siendo transformadores de activos, recibiendo pequefios depositos e invirtiendo en grandes

préstamos, los bancos son capaces de transformar dinero ocioso en dinero productivo.

Al hablar de la gestion de riesgo, se distinguen tres tipos de riesgos: el riesgo crediticio, riesgo
de tipo de interés, y el riesgo de liquidez, para el primer caso el riesgo estara asociado al riesgo
que tiene que incurrir un banco al otorgar un crédito que probablemente seré incobrable, al
asumir este riesgo lo traslada a la tasa de interés, el riesgo de tipo de interés se refiere a que
en un momento no deseado los tipos de interés suban o bajen, mientras que el riesgo de
liquidez se produce cuando la institucién financiera no posee la liquidez suficiente con la cual

asumir sus obligaciones.

La supervision y el procesamiento de informacién, es de gran importancia para los bancos

determinar o poseer toda la informacién sobre los prestatarios, de esta manera les permite

[
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seleccionar las diferentes-solicitudes de crédito que demanden los agentes econémicos, con

el fin de asegurar el pago futuro de la deuda.

6.1.4 El crédito y su funcién

Segun el documento “Programa curso basico de economia, ahorro, inversién y sistema
financiero” el crédito es una operacién financiera donde se presta una cantidad determinada
de dinero a un agente, el prestatario se compromete a devolver la cantidad solicitada en el

tiempo o plazo definido seguin las condiciones establecidas en dicho préstamo.

Entre las funciones que tiene el crédito son de: financiar la inversion y el consumo de las
empresas y hogares; es un mecanismo de transmision de la politica monetaria; 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)

El término crédito es utilizado en el comercio y finanzas para referirse a las transacciones que
implican una transferencia de dinero que debe devolverse al transcurrir un cierto tiempo. Por
tanto, el que transfiere el dinero se convierte en acreedor y el que lo recibe en deudor; los
términos crédito y deuda reflejan pues una misma transaccion desde dos puntos de vista
contrapuestos. Finalmente, el crédito implica el cambio de riqueza presente por riqueza futura.

6.1.4.1 Tipos de créditos
a. Segun el origen

e Créditos comerciales, son los que los fabricantes conceden a otros para financiar la
produccién y distribucidn de bienes; créditos a la inversiéon, demandados por las
empresas para financiar la adquisicion de bienes de equipo, las cuales también pueden
financiar estas inversiones emitiendo bonos, pagarés de empresas y otros instrumentos

financieros que, por lo tanto, constituyen un crédito que recibe la empresa.

e Créditos bancarios, son los concedidos por los bancos como préstamos, créditos al
consumo o créditos personales, que permiten a los individuos adquirir bienes y pagarlos
a plazos.

i
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e Créditos hipotecarios, concedidos por los bancos y entidades financieras autorizadas,

contra garantia del bien inmueble adquirido.

» Créditos contra emisién de deuda publica, los que reciben los gobiernos centrales,

regionales o locales al emitir deuda publica.

o Creditos internacionales, son los que concede un gobierno a otro, o una institucion

internacional a un gobierno, como es el caso de los créditos que concede el Banco
Mundial.

b. Segun el destino

e De produccion, crédito aplicado a la agricultura, ganaderia, pesca, comercios, industrias

y transporte de las distintas actividades econdmicas.
e De consumo, para facilitar la adquisicion de bienes personales.
e Hipotecarios, destinados a la compra de bienes inmuebles.

c. Segun el plazo

e A corto y mediano plazo, otorgados por bancos a proveedores de materia prima para la

produccion y consumo.

* Alargo plazo, para viviendas familiares e inmuebles, equipamientos, maquinarias, entre

otros.

d. Segun la garantia

» Personal, son créditos a sola firma sobre sus antecedentes personales y comerciales.

* Real (hipotecas), prendarias cuando el acreedor puede garantizar sobre un objeto que

afecta en beneficio del acreedor. (Aching Guzman, 2005)
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6.1.5 Los depésitos bancarios

Es el monto de dinero que el publico en general coloca en los bancos, quienes pagan una tasa
de interés pasiva. Los depédsitos podran constituirse en calidad de a la vista, de ahorro o a
plazo a nombre de una persona natural o juridica, conforme a los reglamentos que cada banco
dicte. (BCN, 2014)

El depdsito de dinero puede ser a la vista, con previo aviso o a plazo fijo, segun sean las
condiciones previstas para la devolucion del dinero por el banco. En el depésito a la vista, la
institucion bancaria tiene obligacién de reintegrar el dinero depositado en el momento en que
el depositante se lo exige. En el depdsito con previo aviso se estipula que el depositante puede
retirar el dinero dando un aviso previo al banco, dentro de un determinado término de dias. En
el deposito a plazo fijo el depositante no puede retirar el dinero depositado y el banco no tiene

obligacién de reintegrarlo mientras esté pendiente el plazo pactado.

El plazo es un término fijo, esto es, un acontecimiento futuro y cierto. El previo aviso o
preaviso es un acontecimiento incierto que se compone de una declaracién de voluntad, de
dar por rescindido el depdsito y de un plazo que empieza a correr a partir del momento en que
se hizo la denuncia (se dio el preaviso). Los depésitos a plazo se distinguen tradicionalmente
en depdsitos a largo plazo y a corto plazo. (Rodriguez Oliviera, Bado Cardoza, & Lépez
Rodriguez , s.f.)

6.1.6 Teorias de crecimiento econémico

6.1.6.1 Determinantes del crecimiento econémico

Antes que todo hay que definir el concepto de crecimiento, que es el aumento sistematico de
la produccion real en un periodo determinado, El crecimiento de la produccion de equilibrio se

denomina crecimiento efectivo, y puede tener lugar tanto a corto plazo como a largo plazo.

Los economistas que han estudiado el crecimiento han encontrado cuatro pilares del
crecimiento, sin importar cuan rico o pobre sea el pais, entre estos son:
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Recursos humanos (oferta de trabajo, educacién, habilidades, disciplina, motivacién),
los insumos del trabajo consisten en las cantidades de trabajadores y en las habilidades
de la fuerza laboral. Son muchos los economistas que consideran que la calidad del
trabajo (las habilidades, el conocimiento y la disciplina de la fuerza laboral) es el
elemento mas importante e inclusive el Unico en el crecimiento econdémico. Un pais
podria comprar computadoras rapidas, dispositivos modernos de telecomunicaciones,
equipos avanzados para la generacion de electricidad y aviones caza supersoénicos. Sin
embargo, estos bienes de capital pueden ser utilizados y mantenidos con eficacia solo
por trabajadores calificados y capacitados. Las mejoras en el nivel de alfabetizacion,
salud y disciplina, y mas recientemente la capacidad para usar computadoras son
factores de gran importancia para la productividad del trabajo.

Recursos naturales (tierra, minerales, combustibles, calidad ambiental).

El segundo factor clasico de la produccion son los recursos naturales. Aqui los recursos
importantes son la tierra cultivable, el petroleo, el gas, los bosques, el agua y los
depositos minerales. Algunos paises de altos ingresos, como Canada y Noruega, han
crecido fundamentalmente a partir de sus abundantes recursos, con una gran
produccién de petroleo, gas, agricultura, pesca y recursos forestales. De modo similar
Estados Unidos, con sus grandes superficies fértiles para la agricultura, es el mayor
productor y exportador de granos del mundo. Pero la posesion de recursos naturales no
es necesaria para el éxito econdémico en el mundo moderno. La ciudad de Nueva York
prospera principalmente por sus industrias de servicios de alta densidad. Muchos
paises, como Japdn, practicamente no tienen recursos naturales, pero han prosperado
al especializarse en sectores que dependen mas del trabajo y del capital que de los
recursos naturales. Es mas, la mindscula Hong Kong, con una fraccién minima de la
tierra y recursos naturales que posee Nigeria, tiene un PIB mayor que ese otro

gigantesco pais.

g
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c. Capital (plantas, maquinarias, carreteras, propiedad intelectual).

El capital incluye bienes de capital tangible como caminos, plantas de energia eléctrica
y equipamiento como camiones y computadoras, asi como bienes intangibles como
patentes, marcas registradas y software de computadoras. Los relatos mas dramaticos
de la historia economica frecuentemente se refieren a la acumulacion de capital. La
acumulacion de capital requiere de un sacrificio de consumo actual durante muchos
anos. Los paises que crecen con rapidez tienden a hacer fuertes inversiones en bienes
de capital; en los paises de mayor crecimiento, entre 10 y 20% del producto se destina
a la formacidn de capital neto.

d. Avance tecnoldogico e innovacion (ciencia, ingenieria, administracién, talento
empresarial). Ademas de los tres factores clasicos antes expuestos, el avance
tecnolégico ha sido un cuarto y vital ingrediente en la rapida elevacién de los niveles de
vida, denota cambios en los procesos de produccién o la introduccién de nuevos

productos o servicios (Samuelson & Nordhaus , 2010)

Este crecimiento, cuando sucede a corto plazo, esta provocado basicamente por las
variaciones en la demanda agregada. Cuando este crecimiento de la produccién sucede a
largo plazo viene determinado por las oscilaciones en |la oferta agregada y en la demanda
agregada y su crecimiento, quien determina si el producto potencial puede llegar a hacerse

efectivo o no.

El crecimiento efectivo a largo plazo viene determinado por los desplazamientos de la oferta
agregada, mientras que el crecimiento a largo plazo por el incremento de los recursos
naturales, del capital y del trabajo. Pero también influye sobre el crecimiento la eficiencia con
la que se utilizan esos recursos y dicha eficiencia depende entre ofras cosas, de la tecnologia,

las mejoras en la organizacion del trabajo y.-la mayor cualificacién de los trabajadores.

Segun Kaldor las caracteristicas sobresalientes del crecimiento son que la produccion per
capita crece alo largo del tiempo y su tasa de crecimiento no tiende a disminuir; el capital fisico

por trabajador crece a través del tiempo; la tasa de rendimiento del capital es constante; la

e
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razon capital-trabajador es casi constante; la relacion capital-trabajador en la produccion
también es constante; y que la tasa de crecimiento de la produccion per capita difiere

sustancialmente entre los paises. (Kaldor, 1963)

R. Barro detecta empiricamente que el objetivo de un determinado nivel de renta per cépita, lo

que implica crecimiento de la renta a largo plazo esta correlacionado con:

a. El comportamiento del consumidor respecto al esfuerzo de trabajo y la fertilidad:
aumentos en el esfuerzo de trabajo o disminuciones en la tasa de fertilidad estan
correlacionados con el aumento del crecimiento de la renta per capita.

b. El capital humano o cualificacion del factor trabajo, un incremento en el capital humano
aumenta el crecimiento de la renta y la velocidad de convergencia de |a renta per capita
hacia su tasa de crecimiento a largo plazo.

c. Los aumentos en la escolarizacion aumentan el capital humano y, por lo tanto, el
crecimiento de la renta. '

d. Las expectativas de vida estan correlacionadas positivamente con el crecimiento
econoémico.

e. Empiricamente se observa que cuanto menor sea el consumo publico, mayor tiende a
ser la tasa de crecimiento.

f. A menor tasa de inflacion, mayor tiende a ser la tasa de crecimiento.

g. Un pais con bajo desarrollo de los derechos politicos de sus ciudadanos posee en
general menor tasa de crecimiento.

h. Cuanto mayor sea el grado de democracia mayor tiende a ser |a tasa de crecimiento de
su renta por habitante. (Barro, 1991)

A partir de la teoria de Kaldor y Barro, se han ido desarrollando diversas teorias y modelos con

los que se puede contrastar y predecir situaciones de crecimiento econémico.

Asi a partir de los afios cuarenta Harrod y Domar comienzan a sentar las bases para la
explicacion del crecimiento econdémico, basada en principios keynesianos de interaccion entre

el multiplicador y el acelerador. El crecimiento equilibrado que defendian estos modelos era
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una casualidad, y no podian asegurarse, las investigaciones posteriores han tratado de
analizar las posibilidades de un crecimiento estacionario estable, se estudié la dependencia de
la tasa de ahorro agregada respecto de la distribucién de la renta, cuando existen dos clases
sociales, trabajadores y empresarios.

El modelo neoclasico de Solow, endogeniza la relacion capital — producto al cambiar la funcién
de produccion de coeficientes fijos por una de tipo Cobb-Douglas.

El primero modelo de crecimiento endégeno es debido a Romer, la idea esencial es que los
rendimientos del capital o més exacto de los factores acumulables (capital humano, capital
publico, conocimientos, etc.) son no decrecientes y, por tanto su acumulacién no cesa. Existen
dos tipos de modelo de crecimiento endégeno los que suponen competencia perfecta y los que
han introducido la competencia imperfecta para considerar la investigacion y el desarrolio
(1 +D).

En los modelos de competencia perfecta la tecnologia se difunde sin costes, dentro de estos
un grupo de teorias consideran una definicion amplia de capital que pueda incluir al capital
humano. La idea basica del modelo de capital humano es que no sélo acumula capital fisico
sino también conocimientos, y que el conjunto de ambos es lo que permite un crecimiento
sostenido con rendimientos constantes. Se sustituye por tanto el trabajo por el capital humano.

La clave es la acumulacion de capital humano, especialmente el aprendizaje directo en el
puesto de trabajo, Barro y Sala-i-Martin han analizado la posibilidad de que el capital publico
también contribuya al crecimiento.

El modelo de crecimiento endégeno AK de Rebelo se puede considerar una generalizacion de
los dos tipos anteriores, al establecer una funcién de produccién que depende exclusivamente
de una definicion amplia de capital que puede incluir, ademas de capital fisico, capital humano,
y publico.

pEr——
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La larga lista de autores y sus aportes al crecimiento continua, pero en resumen los
determinantes del crecimiento econémico giran en torno al incremento en los recursos
naturales, el capital y el trabajo, ademas del aumento de la eficacia con la que se usan dichos
recursos, los que vienen motivados por los avances de la tecnologia, mayor cualificacion de

los trabajadores y/o mejoras en la organizacion del trabajo.

6.1.6.2 Proceso de crecimiento, acumulacién de capital y tasa de ahorro.

Este proceso tiene lugar tanto en el corto como en el largo plazo, el crecimiento a largo plazo
existe basicamente porque el stock de capital que es fijo a corto plazo comienza a variar, al

margen de otros factores, como el crecimiento de la poblacion y las mejoras tecnologicas.

En el corto plazo, el capital también varia pero esta variacion se recoge en la variable flujo
inversion del mercado de bienes, el analisis de la funcién de demanda de inversion permite

explicar el paso del crecimiento a corto plazo al crecimiento de largo plazo.

El crecimiento a largo plazo por el método de sintesis, pertenece fundamentalmente a la teoria
neoclasica, y es el analizado mediante el modelo neoclasico de crecimiento, el paso del corto
plazo al largo plazo, es decir la interaccion entre la oferta y la demanda agregadas suele
analizarse mediante modelos de crecimientos keynesianos de Kaldor o postkeynesianos de
Harrod y Domar en sus diversas versiones, de las cuales lo mas relevante es el modelo del
acelerador. Este propone una funcién de demanda de inversion ad hoc. Las principales
conclusiones de estos modelos de crecimiento no neoclésico sobre las politicas que permiten
aumentar la renta per cépita por trabajador, son que los gobiernos deben impulsar el
crecimiento del ritmo de la inversion, facilitando su financiacidn; la disminucidn de la tasa de
crecimiento de la poblacién; y el aumento del progreso técnico y de la productividad media del
trabajo.

El modelo del acelerador, en este se define la relacidén capital — producto, “v’ teniendo en

cuenta que el stock deseado de capital se supone es un multiplo constante de la produccion,
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y ademas, la variacién del stock deseado de capital es un multiplo “v” de la variacion de la

produccion. Por lo tanto, el incremento de capital deseado sera:
AK = vAy

Donde “v” es conocido como el acelerador de la inversion, se sabe también que la inversion (1)

es la acumulacion de capital realizada durante un periodo cualquiera de tiempo, por lo tanto:
AK/ At =1 donde “t” es el tiempo.

Suponiendo que la economia es cerrada y que no tiene sector publico, la condicion de equilibrio
flujo para una economia de este tipo es que la inversion planeada a lo largo del periodo es
igual al ahorro (I1=S)

La funcion keynesiana de ahorro es en este caso S=S, + By, yé que no hay sector publico,
simplificando mas, suponiendo que el ahorro auténomo (So) es nulo, con lo que la funcién de
ahorro sera S=y, en el equilibrio sustituyendo esta funcién de ahorro en la ecuacién seria:
I =By

Sustituyendo el término de la inversion:

dK/dt = vdy/dt = | = By
Operando la funcién anterior se llega a la siguiente conclusién sobre la tasa de crecimiento de
la produccion:  dyly = (B/v)dt

Ahora integrando los dos miembros anteriores seria: In(y/c) = (B/v)t

Donde c es la constante de integracion. Cuando t=0, la produccidn debe ser la inicial yo, luego
por lo tanto, ¢ = yo. La produccion entonces crecerd segun el proceso siguiente, si llamamos
“‘g"alarazénentreByv

Y = yo egt
Luego el proceso de crecimiento de la renta resultara exponencial. Supongamos ahora que la

productividad media del trabajo es constante, en estas circunstancias y=aN, donde a es

[
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constante y es la inversa de la productividad media. Cuando la produccion es la inicial yo, el
nivel de empleo sera el inicial, tal que yo = aNo llegando a la siguiente funcion:

N = Noest
Es decir, en este modelo el proceso de crecimiento del trabajo es también exponencial, se
sabe que dK/dt = By y por tanto,

dK = Byoest dt
e integrando la ecuacién se obtiene:
K= (B/g)y = vyoest

Pero en este modelo se supone que la relacién capital — producto es constante y, por tanto, se
cumple que v = Kly = Ko/ yo, luego sustituyendo esto en la ecuacion anterior resulta:

K =Ko est

De forma que el capital sigue también una senda de crecimiento exponencial, en este modelo
del acelerador, la produccion, el trabajo, y el capital siguen la misma senda de crecimiento
exponencial, llamad también crecimiento equilibrado o prbporcional. El crecimiento
proporcional implica una trayectoria de crecimiento caracterizado por la constancia en los
cocientes entre algunas variables; a lo largo de esta trayectoria la tasa de crecimiento del PIB
real y la tasa de acumulacion de capital son idénticas, sin embargo el crecimiento proporcional
de estas variables en el modelo que estamos analizando solo existe si se cumple que B/g = v

si esta relacién no se da el proceso de crecimiento se vuelve inestable.

Ante una pequefa desviacidn respecto a la trayectoria del crecimiento equilibrado puede
suceder que las variables tiendan a volver de nuevo a la trayectoria de crecimiento equilibrado
0 que sigan apartandose de él, para el primer caso volver a la estabilidad, la senda de
crecimiento muestra una depresion que finaliza cuando se vuelve al ritmo anterior de
crecimiento, para el segundo caso el de inestabilidad las desviaciones sufridas con respecto a

la trayectoria de equilibrio no puede ser corregida y no es posible volver a él.

La explicacion se da debido a que en el crecimiento (en este modelo) influyen las tasas de
crecimiento de la produccion y el stock de capital, que funcionan al unisono, pero ante la

aparicion de una perturbacion, una y otra variable discurrira por caminos separados.

p——
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Un caso del crecimiento proporcional es el llamado estado estacionario, si en una economia
en la que crece la poblacion hay ahorro y por lo tanto crece el stock de capital, es posible que
se pueda alcanzar un punto en el que la produccion per capita y el capital per capita no varien
y lleguen a ser constantes, este punto recibe el nombre de estado estacionario. Si el capital
per céapita no varia, dada la tecnologia, entonces la produccién per capita no variara. Pero para
que el capital per capita no varie, el capital debera crecer a la misma tasa que la poblacion, es
decir:
n=AN/N = AK/K = Ayly
Donde n es la tasa de crecimiento de la poblacion.

En el estado estacionario, la economia se asienta en una relacién capital-trabajo fija (k) a la
que corresponde una determinada produccién per capita (y*). Si en la economia existe ahorro,
se seguira un proceso de crecimiento por tener lugar posteriormente una acumulacién del
capital. La acumulacion de capital es, por lo tanto otra de las fuentes del crecimiento

econdémico.

Se supone en este caso una economia cerrada y sin sector publico, en la que el equilibrio flujo
es I=S (inversion igual al ahorro). La inversién es el crecimiento bruto del capital en el periodo
de tiempo considerado. Por tanto, en un periodo de tiempo unitario se tendria:
I=Ak + D

Siendo D la depreciacion del capital fijo, si se retoma la condicion de equilibrio se obtiene que:

Ak=S-D
Donde S es el ahorro, si se considera la funcion de ahorro (S=By) y la tasa de depreciacién del
capital es constante e igual a 8, entonces la acumulaciéon de capital realizada en el periodo
sera:

Ak = By - 6K

Se sabe que en el estado estacionario la tasa de crecimiento del capital debe ser la misma que
la del trabajo y que la de la poblacién (n), dividendo la relacion por K, se obtiene:
By = (n+ 8)K

werennins
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Esta es la ecuacion fundamental de estado estacionario. Esta ecuacion indica que en el estado
estacionario el ahorro es suficiente para contrarrestar la depreciacién del capital, porque con
él se realiza la inversion necesaria. Si el ahorro fuera mayor, el capital per capita creceria, o
que generaria un aumento de la renta per capita; pero si no se ahorrara lo suficiente, el capital
per capita disminuiria y con él la renta per capita.

La acumulacion de capital y la tasa de ahorro, para observar la dindamica entre el proceso de
crecimiento y el aumento de la tasa de ahorro es conveniente proponer una funcion de
produccion en la que el capital incorpore rendimientos decrecientes, para asegurar que la
funcion sea concava respecto al capital, lo cual nos aleja de las funciones de coeficientes fijos
utilizados por Harrod y Domar y de su hipdtesis fundamental sobre la constancia de la razén
capital — trabajo. Suponiendo la siguiente funcién: y=F(N, K)

Dividiendo el trabajo, el capital y la produccion por el trabajo obtendriamos la funcién en
términos per capita. Y = f(n, k) Donde Y y k son la producci.én y el capital per capita
respectivamente.

Para el consumidor, la tasa de acumulacion de capital no es a primera vista relevante, pero si
la cuestiébn de cuanto ahorro es deseable o cuanta renta debe ahorrarse para conseguir el
maximo nivel de posible de consumo per capita. Dada la tecnologia la tasa de crecimiento de
la poblacion, el consumo per capita se puede expresar como la diferencia entre la renta real
per capita y el ahorro per capita.

El nivel de consumo per capita maximo se da sobre el nivel de capital per capita, para el que
las funciones de produccién e inversidn son paralelas, esta es la llamada regla de oro de la
acumulacion de capital, debida a Phelps, En esta situacidn, la productividad marginal del

capital es igual a la pendiente de la linea de depreciacion.

eeraermiess
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6.1.6.3 El modelo neoclasico de crecimiento

El crecimiento ya en el largo plazo es debido sblo a desplazamiento a la derecha de la funcion
de oferta agregada a largo plazo. El modelo que explica el crecimiento de la produccion en el
largo plazo es, naturalmente, neoclasico y se debe a Solow y a Swan. La funcién de produccién
agregada que supone este modelo ya no es de coeficientes fijos como era en los casos de
Harrod y Domar, incluido el modelo de multiplicador, este modelo se basa en la poca
credibilidad sobre que los ritmos crecientes de la produccion per cépita se deban atribuir
enteramente, como estipulaban los modelos postkeynesianos de crecimiento, a mejoras en la
tecnologia y no a variaciones en la relacién capital — trabajo; en este sentido el objetivo de este
modelo es poder prescindir del supuesto de proporciones fijas de los factores, de forma que
cualesquiera que sean las cantidades de capital y trabajo disponibles en la economia, se
puedan combinar de tal forma que se pueda asegurar el pleno empleo de todos los inputs.
Aunqgue en el modelo neoclasico la funcidén de produccién sigue manteniendo rendimientos
constantes a escala, ademas se requiere también que la productividad marginal del capital en

términos per capita sea decreciente para posibilitar la sustitucién entre el capital y el trabajo.

En el modelo de crecimiento de Solow, la tasa de crecimiento de la poblacion (n) es exdgena
al modelo, dado que es un modelo a largo plazo, se supone que hay pleno empleo y ademas,
supone conocido el proceso de crecimiento del trabajo, que resulta ser de tipo exponencial.

En este modelo se parte de tres hipotesis, hay crecimiento de la poblacion activa, la funcién
de demanda de la inversion es igual a la derivada del capital y que la funcién de produccion
per capita, tal que la primera derivada de esta es mayor que cero y que la segunda derivada
€S menor que cero.

Las principales conclusiones a las que lleva el modelo neoclasico de crecimiento son que la
renta per capita sera tanto mas elevada cuanto mayor sea la relacién capital — trabajo; la
relacion capital — trabajo sera tanto mas elevada cuanto mayor sea la tasa de ahorro y cuanto
mas baja sea la tasa de crecimiento de la poblacién; a corto plazo las tasas de crecimiento de
la produccién y el capital podran ser superiores a la tasa de crecimiento del trabajo, siempre

que aumente la tasa de ahorro o disminuya la tasa de crecimiento de la poblacién; a largo

tnegarinten
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plazo las tasas de crecimiento del capital y la produccion se igualaran a la tasa de crecimiento

de la poblacion.

Los hechos estilizados del crecimiento indican que el capital y el producto tienden a crecer a
la misma tasa, siendo ésta mayor que la tasa de crecimiento del trabajo. La diferencia entre el
modelo tedrico y el hecho estilizado estriba en que en el modelo falta un elemento esencial, el
progreso técnico, por otra parte los modelos de crecimiento analizados han considerado
exdgena la tasa de ahorro, no obstante existe un tipo de modelo neoclasicos de crecimiento
capaces de endogeneizar la tasa de ahorro, como lo es el tipo de modelo de Ramsey.

En el modelo de Ramsey, la tasa de ahorro no es exégena, sino que se determina desde dentro
del modelo merced a la maximizacion de la utilidad, por parte de los consumidores, y ala
maximizacidn de los beneficios por parte de los productores. La funcién de produccién que
propone Ramsey es la tipica funcién de produccion que cumple las hipétesis del modelo
neoclasico de crecimiento, incluidas las de buen comportamientd, rendimientos constantes y
productividades marginales decrecientes. Se trata de la tipica funcién de produccién Cobb —
Douglas, cuya expresidn con rendimientos constantes es: y=K® N'~@

6.1.6.4 El progreso técnico y el residuo de Solow

El progreso tecnico consiste en avances en la capacidad productiva o mejoras en la
organizacion que elevan la eficiencia del trabajo o del capital, también surge el progreso
técnico por una mejora en el estado de la tecnologia. La caracteristica mas importante del
progreso técnico es su capacidad para desplazar verticalmente la funcién de produccion

agregada, mejoras en la tecnologia (progreso técnico) elevan la funcién de produccién.

El progreso técnico se suele representar mediante un coeficiente que habitualmente se llama

“A” y que suele afiadir a la funcién de produccion en forma multiplicativa.

e
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Se conocen tres formas diferentes de neutralidad en el progreso técnico:

a. En el sentido de Harrod, el progreso técnico provoca un aumento general de la
eficiencia en el factor trabajo.

b. En el sentido de Solow, el progreso técnico incrementa la eficiencia del factor capital.

c. En el sentido de Hicks, no son ni el capital ni el trabajo los que se ven afectados, sino
toda la funcidén de produccion.

La tasa de crecimiento de la produccion no se puede explicar solo por medio de las tasas de
crecimiento de los factores de produccién (capital y trabajo), sino que también interviene en la

explicacion del crecimiento de la economia la tasa de crecimiento del progreso técnico.

Sin embargo esta tasa de crecimiento del progreso técnico no es directamente observable y
unicamente se puede estimar restando de la tasa de crecimiento de la produccion, el
crecimiento conjunto de los factores. El residuo que queda equi\/ale en su mayor parte a la
tasa de crecimiento del progreso técnico, por lo que éste recibe el nombre de residuo de Solow,
en honor del tedrico que hizo los primeros calculos al respecto.

El progreso técnico como capital humano, integra la educacion, el entrenamiento y la

experiencia laboral adquirida por los individuos. (Barreiro, Labeaga , & Mochon, 1999)

Para T. R. Malthus (1820), los factores que afectan negativamente el crecimiento economico
son el exceso de ahorro, un consumo escaso y la dinamica de la poblacion, desde su
perspectiva el crecimiento econémico necesita una demanda adicional. Pero para ello no es
suficiente una mayor inversidén, sino que es conveniente que esa mayor demanda venga
acompafada de un incremento de la oferta. Segun Malthus la causa de que se llegue al estado

estacionario esta en la propia dinamica de la poblacién que crea rendimientos decrecientes.

Otra aportacion a la teoria del crecimiento econdmico es la que hace referencia J. A
Schumpeter (1911), en su modelo, las innovaciones son las que principalmente van a propiciar

el crecimiento, ya que a través de ellas se produce la acumulacién, en este proceso los

e
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empresarios desempefan el papel esencial, pues estos son los que introducen las

innovaciones en el proceso productivo. (Galindo , 2011)

Se ha mencionado en esta seccién en forma general algunas teorias del crecimiento
econdmico, las cuales han sido las mas relevantes a lo largo de la historia econémica y que

son necesarias para comprender la presente investigacion.

6.1.7 Teoria econométrica

Debido a que en este trabajo se elabora un modelo econométrico, es necesario saber los

elementos tedricos que se describen a continuacion.

6.1.7.1 ;Qué es econometria?

En términos literales econometria significa “medicién econémica”: Aunque el alcance de esta
disciplina es mucho mas amplio, consiste en la aplicacidon de la estadistica matematica a los
datos econdémicos para dar soporte empirico a los modelos construidos por la economia
matematica y obtener resultados numéricos. Asi mismo se puede definirse como la ciencia
social en la cual las herramientas de la teoria econdémica, las matematicas y la inferencia
estadistica se aplican al analisis de los fenémenos econdmicos.

6.1.7.2 Metodologia econométrica

Aqui se presenta la metodologia tradicional o clasica, que aun predomina en la investigacion

empirica en economia, en términos generales se ajusta a los siguientes lineamientos:

Planteamiento de la teoria o de la hipbtesis.

Especificacién del modelo matematico de la teoria.
Especificacion del modelo economeétrico o estadistico de la teoria
Obtencién de datos

Estimacion de los parametros del modelo econométrico.

- 0o o 0 T

Prueba de hipétesis.

st
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g. Prondstico o prediccion.

h. Utilizacion del modelo para fines de control o de politicas.

El andlisis de regresion trata del estudio de la dependencia de una variable (variable
dependiente), respecto de una o mas variables (variables explicativas) con el objetivo de
estimar o predecir la media o valor promedio poblacional de la primera en términos de los

valores conocidos o fijos (en muestras repetidas) de las variables explicativas.

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 analisis de
regresion.

La funcién de regresidn poblacional de dos variables es:

Y; = B1+ B2 X; +uy

El concepto fundamental del andlisis de regresion es el de funcion de regresion poblacional
(FRP), el objetivo es averiguar la forma en que varia el valor promedio de la variable
dependiente de acuerdo con el valor dado de las variables explicativas.

6.1.7.3 Propiedades de los estimadores obtenidos

Los estimadores obtenidos se conocen como estimadores de minimos cuadrados, estos

presentan tres propiedades:

a. Los estimadores de minimos cuadrados ordinarios, se expresan Unicamente en
términos de las cantidades (es decir, X y Y) observables, por consiguiente se calcula
con facilidad.

b. Son estimadores puntuales, dada la muestra, cada estimador proporciona un solo valor
del parametro poblacional pertinente.

[
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c. Una vez obtenidos los estimadores, se obtiene sin problemas la linea de regresion

muestral. La linea de regresidn tiene las siguientes propiedades:

Pasa a través de las medias muestrales de Yy X.

El valor medio de Y estimada = es igual al valor medio de Y real para

ﬁ' = ﬁ] +B2Xi
= (? - 52/?) +lé2Xi
=¥+ (X — X)

El valor medio de los residuos es cero.
Los residuos no estan correlacionados con el valor pronosticado de Yi.

Los residuos no estan correlacionados con Xi.

6.1.7.4 Supuestos del modelo clasico de regresion lineal:

Supuesto 1, el modelo de regresién es lineal en los parérhetros aunque puede no ser

lineal en las variables. Es decir el modelo es de la siguiente manera:

Yi= B+ B Xi+u;

Supuesto 2, los valores que toma la regresora X, pueden considerarse fijos en muestras

repetidas (el caso de la regresora fija) o haber sido muestreados junto con la variable

dependiente Y (caso de la regresora estocastica). En el segundo caso se supone que

la(s) variable(s) X y el término de error son independientes, esto es cov(x;, u;) = 0.

Supuesto 3, el valor medio de la perturbacion ui es igual a cero, dado el X;, es decir la

media o el valor esperado del término de perturbacion u; es cero. Es importante sefialar,

gue en este supuesto, no hay sesgo de especificacién o error de especificacién en el

modelo del andlisis empirico. (El modelo de regresidn esta especificado correctamente)

Supuesto 4, hay homoscedasticidad o varianza constante de uj, la varianza del termino

de error, o de perturbacién, es la misma sin importar el valor de X.
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Supuesto 5, no hay autocorrelacidn entre las perturbaciones, dados dos valores
cualesquiera de X, la correlacion entre los dos errores cualesquiera es cero, en otras

palabras, estas observaciones se muestran de manera independiente.

Supuesto 6, el numero de observaciones n debe ser mayor que el nimero de

parametros por estimar.

Supuesto 7, la naturaleza de las variables X, no todos los valores X en una muestra
determinada deben ser iguales. Var(x) debe ser un numero positivo. Ademas, no puede
haber valores atipicos de la variable X, es decir, valores muy grandes en relacién con

el resto de las observaciones.

Dados los supuestos del modelo clasico de regresién lineal, las estimaciones de minimos
cuadrados poseen algunas propiedades ideales u optimas, las cuales estan contenidas en el
famoso teorema de Gauss — Markov. Para entender este teorema necesitamos considerar la
propiedad del mejor estimador lineal insesgado. Es el mejor estimador lineal insesgado (MELI)
si se cumple que sea lineal, es decir, funcion lineal una variable aleatoria, como la variable
dependiente Y en el modelo de regresion; es insesgado, es decir que su valor promedio o
esperado es igual al valor verdadero; y que tiene varianza minima dentro de la clase de todos
los estimadores lineales insesgado, un estimador insesgado con varianza minima se conoce
como estimador eficiente.

Supuesto 8, normalidad de los residuos, el modelo de regresion lineal normal supone
gue cada error, esta normalmente distribuido, significa que estos no solo no estan

correlacionados, sino que también estan independientemente distribuidas.

Supuesto 9, no hay multicolinealidad .exacta entre las variables X, es decir que no hay
relacion lineal exacta entre Xi y X, Es decir que ninguna de las regresoras puede

escribirse como combinacidn lineal exacta de las regresoras restantes en el modelo.
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Al estudiar la dependencia de una variable respecto a una variable explicativa, como por
ejemplo “el consumo depende del ingreso real’, dicho estudio se conoce como analisis de
regresion simple o con dos variables, sin embargo si se estudia la dependencia de una variable
respecto de mas de una variable explicativa, se trata de un analisis de regresién multiple.

La bondad del ajuste general del modelo de regresion se mide con el coeficiente de
determinacion (r*), este indica que proporcién de la variable dependiente, se explica por las
variables explicativas, este se sitla entre 0 a 1, entre mas cerca de 1 se encuentre, mejor sera
el ajuste. (Gujarati & Porter , 2010)

Se ha abordado de manera general la teoria econométrica con respecto al método de minimos

cuadrados ordinarios, lo suficientemente como para comprender la metodologia de la presente
investigacion.
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6.2 Marco referencial
6.2.1 Antecedentes histéricos de la banca nicaragiiense

En este apartado se describen algunos aspectos que han caracterizado el sector bancario

nicaraglense desde 1980, dividiéndose en cuatro etapas:

6.2.1.1 Periodo de la banca nacionalizada (1980 — 1990)

En este periodo la banca estuvo orientada a financiar la estrategia del gobierno sandinista, con
una economia centralizada donde el sector bancario subvencionaba el desarrollo de sectores
estratégicos del gobierno. Un periodo marcado por la participacion exclusiva del estado en la
captacion y asignacién de recursos, donde los bancos nacionalizados fueron usados para
dirigir el crédito subsidiado a las empresas estatales priorizadas por la planificacién estatal.

En esta década, operaban el Banco Nacional de Desarrollo (BANADES, antes Banco Nacional
de Nicaragua), el Banco de Crédito Popular, Banco Nicaraglense, Banco de América y Banco
Inmobiliario, todos de caracter estatal.

La mayor parte del crédito estuvo dirigido al sector agropecuario, esto debido al gran paso del
sector en la economia de Nicaragua, sin embargo el mal manejo administrativo de estos
bancos y la politizacion de los mismos, asi como la apertura politica y econdmica a finales del

periodo llevaron a la desaparicion de la banca estatal.
6.2.1.2 El periodo de apertura y crecimiento de la banca privada (1990 — 2000)

Fue un periodo de apertura econémica, se restablecié una economia de mercado con medidas
de liberalizacion econdémica, dando lugar a la banca privada y la desaparicion de la banca
estatal, una de las caracteristicas sobresalientes de estos programas era la creacion de un
clima de mayor participacién de capitales privados en el financiamiento de la actividad
productiva, cabe mencionar que mientras las tasas de interés pasivas comenzaron a disminuir,

los depdsitos tanto en moneda local como extranjera, siguieron expandiéndose a un ritmo

e
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acelerado, sin embargo la actividad crediticia sufri6 una crisis financiera en el 2000, mostrando
una actitud muy conservadora de los bancos en el otorgamiento de crédito. Simultaneamente
con la liberacion financiera se restablecié la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF), como ente regulador del sector bancario y el Banco Central de
Nicaragua como érgano independiente encargado del disefio e implementacion de la politica

monetaria. Pero la falta de una regulacién apropiada produjo al final de este periodo una crisis
masiva en el sector.

6.2.1.3 El periodo de crisis bancarias (2000 — 2002)

Se puede citar la aprobacion en 1999 de una serie de leyes con el objetivo de fortalecer el
sistema financiero y actualizar la legislacion de acuerdo con las normas de Basilea, la
aprobacion de la ley organica del Banco Central de Nicaragua, la ley general de bancos y de
otras instituciones financieras no bancarias y grupos financieros y la ley de la Superintendencia
de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF) modificd el marco legal, bajo el cual

se desenvolvi6 el sistema financiero a partir del afio 2000.

En 1999 existian nueve bancos privados que concentraban mas del 90 por ciento de los
depositos del sistema. Los episodios aislados de quiebras bancarias registradas en 1996 (el
BECA) y 1998 (el Banco del Sur) no constituyeron peligro debido a la reducida participacion
de estos bancos en el mercado (1.7% y 3.5% del total del sistema respectivamente). Para el
afio 2000 la economia se enfrenté a una serie de quiebras bancarias, se inicio de una manera
abrupta, el Banco Intercontinental (Interbank), el banco mas grande del pais que a la fecha
contaba con el 14 por ciento de los activos totales del sistema, lo que parecia una cartera bien
manejada, al final resultd ser, en un 80 por ciento, préstamos que se habian otorgado a
personas o empresas vinculadas con un grupo agroindustrial practicamente irrecuperables,
debido a que la actividad de este grupo se concentraba en la exportacion de café, la fuerte

caida en el precio internacional llevo a la imposibilidad de recuperar dichos préstamos.

La intervencidon en Interbank tuvo importantes consecuencias en cuanto a la confianza en la

estabilidad del sistema bancario del publico depositario, que entre junio a diciembre de 2000

[
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se registr6 una salida equivalente a 8.2 por ciento de los depésitos. Asi otros bancos que ya
tenian dificultades se vieron afectados por estos retiros y la pérdida de credibilidad combinada

con las irregularidades en la cartera llevé a la quiebra a otros cuatro bancos.

Asimismo, la superintendencia procedié a la liquidacion forzosa del Banco del Café, la causa
principal de la quiebra fue identificada por las irregularidades en administracién de la cartera
de créditos, ligadas al mismo grupo econdémico involucrado en la quiebra de Interbank.

El Banco Mercantii (BAMER) debilitado por operaciones irregulares, y debido a la alta
concentracion de su cartera en el sector café, fue perjudicado negativamente por la crisis en
el mercado internacional del café de 1999, después de la intervencion de Interbank, los retiros
de depdsitos llevaron al incumplimiento del encaje legal y finalmente a la intervencion de la

superintendencia en marzo de 2001.

El Banco Nacional de Industria y Comercio (BANIC) fue encontrado con serias deficiencias en
la calidad de su cartera de crédito, a raiz de las quiebras, el banco experimentd fugas de
depositos de alrededor del 32 por ciento de su saldo total. La superintendencia lo intervino en
agosto de 2001.

Las cuatro instituciones intervenidas por la superintendencia en este periodo representaban
en junio de 2000 aproximadamente el 40 por ciento de los activos del sistema y 39 por ciento
de sus depébsitos.

Por el tamafio de las instituciones afectadas y la necesidad de evitar un colapso sistémico a
causa de desconfianza generalizada del publico, las autoridades decidieron garantizar en cada
caso la totalidad de los depdsitos y la mayoria de los pasivos. Los pasivos y activos fueron
transferidos a otros bancos locales mediante subasta, mientras que el BCN cubri6 la diferencia
entre pasivos y activos por medio de la emision de titulos de deuda interna de mediano plazo
(CENIS), correspondiente a casi 16 por ciento del PIB. El costo de la intervencién bancaria fue
asumido por el Gobierno de Nicaragua.

EE——"
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Este periodo se vio definido por la crisis varios bancos, comenzé algunos afios antes con el
cierre de algunos bancos pequerios, lo que llevo a una intervencién directa por parte del

gobierno, especificamente del Banco Central de Nicaragua (BCN), para estabilizar y solventar
la situacién del sector bancario.

6.2.1.4 La otra etapa de consolidacion y concentraciéon bancaria (2002 — 2005)

Luego de la crisis y la intervencion por parte del gobierno, se produjeron varias compras de los
activos de los bancos quebrados por los bancos mas fuertes que sobrevivieron mediante un
proceso de liquidacion de los mismos que llevé a cabo la superintendencia de los bancos, esto
condujo a un proceso de consolidacién y concentracion del sector bancario, que a fines de

2006 contaba con seis bancos que controlaban el 95 por ciento del crédito nacional.

La crisis condujo a una mayor concentracion y capitalizaciéon del sector bancario.
Destacandose la consolidacién en el mercado de dos bancos, BANPRO y Banco de Crédito
Centroamericano (BANCENTRO), que tuvieron un papel importante en el proceso de
liquidacidn de los bancos quebrados entre 1999 a 2001.

A mayo de 2013, el sistema bancario continué mostrando una baja exposicion directa a las
condiciones financieras externas. Esto se ha debido a la baja participacion de los préstamos
externos dentro del financiamiento total del sistema y a la calidad de las inversiones requeridas

por el instituto supervisor.

La principal fuente de financiamiento durante estos primeros cinco meses, fue el crecimiento
de las obligaciones con el publico (13.7% contra el 6.8% en 2012). A nivel sectorial el aumento
provino de los depésitos de hogares.

El aumento de los depdsitos, la reduccion en las inversiones y el leve aumento de la deuda
permitieron que, en los primeros cinco meses la cartera bruta incrementara 37.8 por ciento

(8.8% en 2012), interanualmente esta crecid 26 por ciento.
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En la medida en que la economia respondié positivamente, en presencia de un ambiente
externo fragil, los bancos reactivaron el crédito en un contexto de crecimiento desacelerado de
las captaciones del publico, y con tasas de interés con tendencia a la baja. El menor dinamismo
de los depdsitos y el fuerte impulso al crédito han implicado una reduccién de disponibilidades
de los bancos, asi la liquidez medida como el ratio disponibilidades a depdsitos se redujo

paulatinamente hasta estabilizarse en 2013, en alrededor de 30 por ciento (30.8% en mayo).
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VIl. DISENO METODOLOGICO

7.1 Enfoque de la investigacion

De enfoque cuantitativo, debido a que se usa la recoleccién de datos para probar hipotesis,

con base en la medicién numérica y el andlisis estadistico, para establecer patrones de
comportamiento y probar teorias.

7.2 Tipo de estudio

Descriptivo ya que consiste en buscar y especificar propiedades, caracteristicas y rasgos
importantes de indicadores relacionados a los depositos y créditos bancarios.

No experimental, pues en esta investigacion no se manipula las variables y solo se observan
los fendmenos en su ambiente natural para después analizarlos; de serie de tiempo, ya que
se tiene el propdsito de analizar cambios a través del tiempo, realizar inferencias acerca del

cambio, sus causas y sus efectos.
7.3 Alcance

Conocer la evolucidn de los créditos y depdsitos bancarios en Nicaragua durante el periodo de
estudio, asi como la relacién que existe entre estas variables con el crecimiento econémico del
pais, los estudiantes interesados en esta area pueden apoyarse en esta investigacion para
efectos de una mejor comprension del tema, de esta manera sirve como una guia a nuevos
enfoques, debido a que se toma en cuenta el comportamiento de todas las personas en lo que

refiere a depdsitos y créditos, es posible decir que tiene un alcance social ademéas de
economico.
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7.4 Procesamiento de los datos

Los datos son una representacion numérica de un atributo o variable cuantitativa, representan
la informacién que el investigador manipula en la construccién de una solucion, estos se usan
en la realizacion de célculos, asi el éxito de todo anélisis econométrico depende de la
disponibilidad de datos recopilados, su naturaleza y su fuente; debido a esto, su importancia

radica en que son la materia prima de los resultados de toda investigacion.

7.4.1 Tipos de datos

Los datos son de naturaleza cuantitativa, es decir numérica y no de atributos; estos se
encuentran en periodos anuales, desde el afio 1991 hasta el 2013, correspondiendo a un total

de 22 observaciones.

El Producto Interno Bruto (P1B), se usa como la variable dependiente, las observaciones son
de la web del Banco Central de Nicaragua, expresado en millones de cérdobas reales o a
precios constantes, es decir representa el cambio en el volumen de la produccién total después

de que se eliminan las fluctuaciones de los precios.

Se usa como variable independiente los depdsitos bancarios, los datos son de fuente
secundaria, de la pagina web del Banco Central de Nicaragua, estos son expresados en
millones de cordobas, el hecho de que se usen estos datos es debido a que los depdsitos
bancarios constituyen el principal recurso que los bancos comerciales tienen para financiar

diversas actividades econémicas del pais, y por ende obtener sus utilidades.

Asi mismo, los datos del crédito bancario, se encuentran en la pagina web del Banco Central
de Nicaragua, de igual manera, estan expresados en millones de cérdobas, en este caso el

crédito constituye un factor primordial de financiamiento a las actividades econdmicas del pais.

A partir de los datos de los depdsitos y los créditos bancarios, se calcula el cociente entre
depositos y PIB, este ratio es usado para medir la profundizacion financiera, ya que este indica

la cantidad de veces en que los depdsitos cubren el producto de la economia; posteriormente,
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se calcula el segundo indicador que es el coeficiente entre el crédito y el PIB, el cual mide el

nivel de financiamiento que tiene la economia, ambos indicadores son expresados en
porcentaje.

El medio circulante (M1), son los billetes y monedas en poder del publico mas los dep6ésitos
transferibles de residentes en moneda nacional, que son intercambiables sin sanciones ni
restricciones, a la vista y directamente utilizables para efectuar pagos a terceros, los datos
estan expresados en millones de cérdobas y como fuente se usa la base de datos de la pagina
web del Banco Central de Nicaragua.

Medios de pagos (M2), abarca el medio circulante, depdsitos de ahorro, a plazo, otras
obligaciones con el sector privado, y valores distintos de acciones emitidas por el BCN, en
poder de residentes, los datos son publicados en la pagina web del Banco Central de
Nicaragua, expresados en millones de cordobas, la diferencia entre “medios de pago (M2) y el
medio circulante (M1)” es usada para analizar la participacion de los intermediarios bancarios
como sistemas de pagos. Cabe mencionar que estos dos ultimos indicadores (M1, y la

diferencia entre M2 y M1) estan expresados como porcentajes del Producto Interno Bruto.

7.4.2. Analisis de los datos.

Del paquete de software Microsoft Office, se usa el programa Microsoft Word 2013 en el cual
se redacta y elabora la presente investigacion, y Microsoft Excel 2013, con el cual se ordenan

lo datos y se grafica segun las variables en estudio.

Se utiliza el software econométrico Gretl, para correr el modelo, y validarlo con sus respectivas
pruebas estadisticas.

La presentacion de esta investigacion se realiza con el software Prezy.

"
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7.5 Metodologia econométrica’
7.5.1 Planteamiento de la teoria

La teoria de Joseph Schumpeter, expresa el papel fundamental que tiene el crédito en la
promocién de las actividades empresariales, este dinamiza al sector industrial, provocando
que se den las combinaciones requeridas para impulsar el proceso productivo. La canalizacion
del ahorro y la facilidad para realizar transacciones financieras, es un factor primordial en el

proceso de innovacién tecnolégica y del crecimiento economico.

De igual manera el modelo de crecimiento econémico de Solow establecio que las mejoras
productivas de un pais deben promoverse mediante la inversién de capital y el ahorro nacional,

lo que impulsara las tasas de empleo y el consumo.

7.5.2 Especificacion del modelo matematico de la teoria

El modelo matematico se propone de la siguiente manera
Y =Bo+ B1 X1+ B2X2 + €

Y: Variable dependiente

X4, X2: Variables independientes

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

B1y B2: Son los parametros que determinan la pendiente del modelo, en funcion del valor que
téngan las variables independientes (X1, Xz, respectivamente).

e;: Error del modelo, este representa las variables no consideradas en el modelo de forma

explicita.

pr—
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7.5.3 Especificacion del modelo econométrico

El modelo econométrico estima el PIB en funcidn del crédito y los deposito bancarios, y se

define de la siguiente manera:

I_PIB_Real_m = Bo + B1l_Depositos_ + B2l Credito 1+ U;

De donde:

I_PIB_Real_m: Es la variable dependiente, en este caso es el logaritmo del Producto Interno
Bruto expresado en porcentaje.

Bo: Es una constante del modelo de regresion, esta nos muestra el valor medio que puede
tomar la variable dependiente (I_PIB_Real_m), cuando las variables independientes
(I_Depositos_ y |_Credito_1) son iguales a cero.

B1: Es un parametro que se estima para analizar el comportamiento de |_PIB_Real_m en
funcidon de los valores que tome |_Depositos_, significa que un incremento del uno por ciento
en esta variable, manteniendo todo lo demas constante (Ceteris Paribus), provocara un

incremento de la variable dependiente, segun la magnitud que tome el parametro estimado.

I_Depositos: Variable independiente, es el logaritmo de los depdsitos de todo el sistema

bancario expresado en porcentajes, junto a este se encuentra el parametro 1

B2 Es un parametro del modelo de regresién lineal, que determina la magnitud en que se
incrementa I_PIB_Real_m ante un incremento del uno por ciento en la variable |_Credito_1,
suponiendo que todo lo demas permanece constante.

I_Credito_1: Segunda variable independiente, es el logaritmo de los créditos que el sistema
bancario ha otorgado en la economia, esta expresado en millones de cérdobas. Cabe
mencionar que esta se encuentra rezagada un periodo en el modelo, para evitar colinealidad

en el modelo ya que tedricamente esta variable es implicitamente una combinacion de los
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depdsitos con el multiplicador del dinero, asi mismo es necesario debido que el crédito no tiene
efecto directamente al PIB en el mismo periodo, en que se genera. De igual manera esta
variable va acompanada del parametro f32.

Ui: Término de perturbacion o de error, representa todos los factores que afectan a la variable

dependiente, pero que no se consideran en el modelo en forma explicita.

7.5.4 Signos esperados

Debido a que la teoria de crecimiento en el modelo de Solow, el ahorro es un determinante de
las mejoras productivas de un pais; para los “depésitos bancarios” el signo esperado del

coeficiente en la ecuacidn es positivo.

En cuanto a los “créditos bancarios” tedricamente Joseph Schumpeter, nos expresa que este
promueve las actividades empresariales, y es primordial en ‘el proceso de innovacion
tecnolégica y del crecimiento econdémico, por lo tanto el signo esperado para el coeficiente en

la ecuacién es positivo.

7.5.5 Validacion del modelo

Para poder obtener y utilizar las herramientas estadisticas, que nos permitan tomar decisiones
que sean objetivas, se necesita validar y ajustar el modelo con determinadas hipotesis, a un

nivel de confianza del noventa y cinco por ciento.

Para ello se usa el valor p (p-value), como la probabilidad de obtener un resultado al menos
tan extremo como el que realmente se ha obtenido (valor del estadistico calcuiado),
suponiendo que la hipétesis nula es cierta. Se rechaza la hipétesis nula si el valor p asociado
al resultado observado es igual o menor que el nivel de significacién establecido. Es importante
recalcar que un contraste de hipétesis nula no permite aceptar una hipétesis, simplemente se
rechaza o no se rechaza, es decir que la sefiala de verosimil (lo que no significa

obligatoriamente que sea cierta, simplemente que es mas probable de serlo) o inverosimil.
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En la siguiente tabla se muestra los diferentes contrastes a validar.

Tabla no. 1 Metodologia de validacion de hipotesis.

Contraste

Referencia

Analisis de bondad de los parametros en
conjunto.
Ho: Bi=0
Hi: Bi#0

a=0.05
a > p value, se rechaza la Ho
a < p value, no se rechaza la Ho

Anélisis de bondad de los parametros
individuales.

a=0.05
a > p value, se rechaza la Ho

Ho: no hay heteroscedasticidad
H+: hay heteroscedasticidad

Ho: Bi=0 a < p value, no se rechaza la Ho
Hi:Bi#0
Contraste de White a=0.05

a > p value, se rechaza la Ho
a < p value, no se rechaza la Ho

Normalidad de los residuos
Ho: el error se distribuye normalmente
Hi: el error no se distribuye normalmente

a=0.05
a > p value, se rechaza la Ho
a < p value, no se rechaza la Ho

Contraste de Chow de cambio estructural
Ho: no hay cambio estructural
H4: hay cambio estructural

a=0.05
a > p value, se‘rechaza la Ho
a < p value, no se rechaza la Ho

Contraste de autocorrelacion
Ho: no hay autocorrelacion
H4: hay autocorrelacion

a=0.05
a > p value, se rechaza la Ho
a < p value, no se rechaza la Ho

Contraste de CUSUM
Ho: no hay cambio en los parametros
Hi: hay cambios en los parametros

a=0.05
a > p value, se rechaza la Ho
a < p value, no se rechaza la Ho

Contrastes de Reset Ramsey
Ho: la especificacion es adecuada
H.: la especificacién no es adecuada

a=0.05
a > p value, se rechaza la Ho
a < p value, no se rechaza la Ho

Contraste de Colinealidad
Valores de factores de inflacion de
varianza, en cada variable

Valores mayores que 10.0 pueden
indicar colinealidad.

Fuente: Econometria. Gujarati D.
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7.6 Operacionalizacion de variables

En este acapite se describe cada una de las variables empleadas para alcanzar los objetivos

planteados.

Tabla no. 2 Operacionalizacion de variables

Variable Definicion Tipo de Medicién
Variable
Producto Es un indicador que mide la produccion final | Cuantitativa | Millones de
Interno Bruto | de todos los bienes y servicios que se C$
(PIB) generan en una economia en un periodo Constantes
determinado.
Depositos Es el monto de dinero que el publico en | Cuantitativa | Millones de
bancarios general coloca en los bancos. C$
Créditos Los créditos bancarios es el monto de dinero | Cuantitativa | Millones de
bancarios que prestan los bancos a los diversos C$
agentes economicos que lo soliciten
comprometiéndose a devolverlo en el
tiempo o plazo definido segun las
condiciones  establecidas en  dicho
préstamo.
Ratio Constituye un indicador de profundizacién | Cuantitativa | Porcentaje
Depdsitos/PIB | financiera, indica la cantidad de veces en
que los depdsitos cubren el Producto Interno
Bruto de la economia.
Ratio Constituye un indicador de la profundizacion | Cuantitativa | Porcentaje
Créditos/PIB | financiera, este indicador mide el nivel de
financiamiento que tiene la economia, y
esta expresado como porcentaje del PIB.
Medio Son los billetes y monedas en poder del | Cuantitativa | Millones de
Circulante publico mas los depositos transferibles de C$
(M1) residentes.
Medios de Constituye el medio circulante, depésitos de | Cuantitativa | Millones de
pagos (M2) ahorro a plazo, otras obligaciones con el C$
sector privado y valores distintos de
acciones emitidas por el BCN
|_PIB_Real_m | Es el resultado de aplicarle logaritmos a la | Cuantitativa | Porcentaje
variable del Producto Interno Bruto.
|_Depositos_ | Es el logaritmo de la variable de los | Cuantitativa | Porcentaje
depositos bancarios.
|_Credito_1 Es el logaritmo de la variable de los créditos | Cuantitativa | Porcentaje
bancarios, con un rezago.
Fuente: Elaboracion propia
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Vill. RESULTADOS Y ANALISIS
8.1 Aspectos generales del sistema bancario en Nicaragua

Antes de iniciar, es necesario mencionar que 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 eliminacion 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).

A finales del afio 2013, el sistema bancario estaba formado por seis bancos comerciales y dos
sociedades financieras, los que en su totalidad concentraban un saldo en activos de 133,052.5
millones de cordobas, pasivos de 119,098.65 millones de cérdobas, y un patrimonio cerca de
13,953.8 millones de cordobas, es decir que los pasivos representaron aproximadamente el
89.5 por ciento del total de activos, congruente con la naturaleza del sistema como canalizador
de recursos monetarios. Cabe mencionar que la cartera de crédito fue el principal componente
de los activos (63.3%), y de los pasivos los depésitos bancarios (82.8%) fueron los mas
importantes.

Grafico No. 1 Relacién depdsitos/pasivos totales y créditos/activos en Nicaragua
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En el grafico anterior se muestra el comportamiento de los depdsitos como porcentaje de los
pasivos totales del sistema bancario, manteniéndose siempre como la principal componente,
y oscilando desde el afio 1995 al 2013, entre 62.4 por ciento a 87.3 por ciento, observandose
entre el ano 2006 al 2008 una leve disminucion de los depdsitos, posiblemente provocada, por
el periodo previo y posterior al proceso electoral que se llevd a cabo en el pais en ese entonces,
seguido luego en el 2008 posiblemente a factores externos como la crisis financiera que inicié

en Estados Unidos y que afectd a nivel internacional, alcanzando en ese afio el porcentaje
mas bajo (76.0%) desde 1996;

Mientras que la relacidn creditos — activos totales, ha tenido mayores variaciones, lo que se
muestra en el grafico anterior, es importante sefalar que a pesar de la crisis econdmica del
ano 2008, en ese afrio el crédito represento el 65.7 por ciento de los activos, punto maximo que
alcanzo desde el afio 2001, periodo en el que se observa una tendencia positiva, para luego
mostrar una baja hasta el 2010, como una medida de proteccién de los bancos ante un posible
colapso de la economia nicaragiense, pese a lo anterior a partir del 2011 este comienza a

recuperar su representatividad con los activos del sistema bancario.
8.2 Evolucion y clasificacion de los créditos bancarios en Nicaragua

Se ha analizado en el acapite anterior en forma general el sistema bancario en Nicaragua,
ahora se profundiza directamente sobre la evolucidn y clasificacion del crédito bancario en el
pais.

En la grafica no. 2 se muestra el crecimiento que ha tenido el crédito bancario, se puede
observar que este ha tenido muchas fluctuaciones a lo largo del periodo de estudio, mostrando
cinco contracciones, dos de ellas fueron continuas en el afio 2000 y 2001, el crédito se redujo
interanualmente en 9.8 por ciento y 22.9 por ciento respectivamente, esta ultima la mas grave
como consecuencia de la crisis bancaria que atravesd el pais, varios bancos cerraron

operaciones y se generd un ambiente de incertidumbre entre los agentes econémicos.

Asi mismo se aprecia que en el afo 2009 se redujeron en 6.3 por ciento interanualmente,

ademas se puede apreciar que el crecimiento del crédito se desacelerd en el 2008 (12.3%),

——
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por las condiciones externas desfavorables que atravesaban los Estados Unidos de América
y que posteriormente contagiaron a otros paises, motivo por el cual los agentes econémicos
disminuyeron las solicitudes de crédito, asi como el recelo que tomaron los bancos comerciales

como medidas de proteccion por el colapso generado en el exterior.

No todo es negativo con respecto al comportamiento de los créditos en Nicaragua, ya que se
puede observar que en cierto periodo (2002-2007) después de la crisis bancaria
experimentada en el pais, se inici6 un proceso de recuperacién y mejoras en el sistema
bancario lo que se observa en la gréfica, en el afio 2002 alcanzé un crecimiento de 14 por
ciento, para luego entre los afios 2003 al 2007 mantener practicamente un incremento

constante que oscilaba de 27.5 a 31.6 por ciento.

Grafico No. 2 Tasas de crecimiento del crédito bancario
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Es importante sefialar que la desaceleracion que experimento el crédito bancario en el 2013
cerca de 21.3 por ciento, fue producto de la normalizacién de la tendencia de la expansién del
credito inferior en 7.7 puntos porcentuales con respecto al afio 2012, a raiz de la crisis
financiera internacional del 2008 se generé una creciente preocupacion a nivel internacional
del crédito no respaldado por deudores solventes financieramente, lo que motivo la
implementacion de practicas conservadores de administracién de riesgos por parte de las
instituciones financieras.

Con lo anterior se puede inferir, las transiciones que ha tenido esta variable, aspectos que son

pocos visibles si solo observamos la serie de tiempo en su forma original, en la grafica no. 3,
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analizamos la tendencia que han tenido los créditos bancarios a lo largo del periodo de estudio,
la cual ha sido positiva, aunque no se puede descartar que si bien se observa dicha tendencia,
en algunos afios se desacelera el crecimiento, mientras que en otros mantiene un crecimiento

constante, lo que se observé en el grafico no. 2.

Crefeios Crédito bancario en Nicaragua (millones de cérdobas)
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Con lo que se puede afirmar que el crédito ha tenido una mejora en cuanto a su volumen
otorgado, cerrando a finales del afio 2013, con un saldo de 84,281.8 millones de cordobas, es

decir aproximadamente 32 veces el crédito bancario que se otorgé en el afio 1991.

En la siguiente grafica, se analiza la clasificacion del crédito bancario, en el periodo de estudio.
como porcentajes del total de la cartera crediticia de todo el sistema bancario.

Grafico No. 4 Clasificacion del crédito bancario (en porcentaje)
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El crédito ha estado concentrado principalmente hacia a cuatro sectores, al sector industrial,
agricola, personales y comercial, de esta manera entre el afio 1991 y 1992 el crédito al sector
industrial representé el 46.84 por ciento y 36.74 por ciento respectivamente, pero este perdié
representatividad para el ano 1993 a 1995, colocandose en primer lugar durante esos afios el
sector agricola con un participacién del 30.81, 29.61 y 26.30 por ciento respectivamente, no
obstante en 1996 se aprecia que el crédito al sector industrial representa el 22.24 por ciento
del total de la cartera, y de nuevo la actividad agricola mantiene el liderazgo en cuanto a la
proporcion de créditos totales.

De esta manera se observa que en la década de los noventa el portafolio de la cartera de
credito, se destind principalmente al sector industrial y agricola.

En el afio 2000 los créditos personales representaron la mayor proporcién de la cartera
crediticia (24.05%), para ser trasladada por el crédito hacia el sector comercial, el cual durante
los Gltimos trece afios continua siendo el principal destino, oscilando en ese periodo entre
23.99 a 34.99 por ciento del total de la cartera crediticia muy lejos de ser alcanzado por los
demas sectores, los bancos no estan incentivando los sectores productivos del pais,
congruente a lo expresado por Néstor Avendario (2011), pues destinan el crédito a corto plazo
a las familias y al comercio de bienes de consumo.

La razon principal que explica la reduccion de 8.54 puntos porcentuales en la cartera de tarjetas
de crédito, lo que se observa en la grafica (2009 — 2013), el cual pasa de 15.89 a 7.28 por
ciento en ese periodo es la desaceleracion de la economia en 2009 y 2010, lo que redujo la
demanda, pues los usuarios estaban siendo afectados por la contraccion econémica de esos
anos, o cual se tradujo en un deterioro de la cartera, que tuvo que ser saneada por los bancos,
aspecto que planted el gerente general del BANPRO y que coincide en el resultado.
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8.3 Evolucion y clasificacion de los depésitos bancarios en Nicaragua

Se sabe que los depo6sitos bancarios son el principal recurso de donde los bancos comerciales
obtienen los fondos necesarios para financiar préstamos y las operaciones del sistema

bancario, en la grafica no. 5 se muestra la evolucion y clasificacion de estos.

Los depésitos tienen una clara tendencia positiva, esto se entiende debido a la confianza que
han tenido los agentes econémicos en el sistema bancario, aun asi el grafico a simple vista no
puede mostrar las magnitudes de variaciones interanuales que ha tenido, a finales del afo
2013 el saldo de depositos bancarios era de 98,591.8 millones de cérdobas.

Grafico No. 5 Depésitos bancarios en Nicaragua (millones de cérdobas)
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Como se habia mencionado, en la grafica no. 6, los depdsitos bancarios no han tenido muchas
fluctuaciones en cuanto a su comportamiento en el periodo de estudio, sin embargo se
muestran tres etapas en este, la primera va de 1991 a 1995, se muestra una gran aceleracion
del indicador, alcanzando el crecimiento mas alto experimentado cerca de 149.4 por ciento a
causa del inicio de una nueva etapa de consolidacion del sistema bancario nicaragiiense. la
segunda etapa de 1996 a 2000 estos comienzan a experimentar una desaceleracion no
obstante esto no quiere decir que los depdsitos disminuyeron, sino que simplemente crecieron
mas despacio interanualmente, incluso siendo la etapa en la que ocurrié el cierre de varios

bancos en el pais.
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Indudablemente a pesér de las crisis experimentada, los depoésitos no fluctiian, en el periodo
comprendido de 2001 a 2007 esta variable experimentd practicamente un crecimiento
constante, oscilando entre 10.1 a 17.2 por ciento, lo que se puede observar en la grafica,
posterior a ello, se empez6 a tener algunas desaceleraciones como las que se observan en el
ano 2008 y 2012 (7.3% y 5.5% respectivamente). Recuperandose en el afio 2013, en un 13.9
por ciento lo que se ve como una mejora en la confianza del publico de mantener su dinero en
manos del sistema bancario, impulsados principalmente por los depdsitos en moneda
extranjera.
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Cabe mencionar que mas del 60 por ciento de los depoésitos bancarios se encuentran en
moneda extranjera, como se observa en el grafico no. 7 desde 1991 hasta la actualidad, los
agentes econémicos han optado a mantener su dinero en otra moneda, que no sea el cérdoba,
esto es debido a que aun predomina, una falta de confianza en el cérdoba, después de la crisis
que vivio el pais en la década de los ochenta. Lo que hace pensar que Nicaragua esta mas
cerca de una dolarizacién, término que es usado para definir el uso de divisa extranjera como
moneda en curso legal en la economia interna sea, o no el délar estadounidense la moneda
adoptada.
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Cabe mencionar que de los depésitos en moneda extranjera, desde el afio 1995 a 2000, y de
2004 al 2006 (en promedio era de 13.92%) , los depésitos a plazo tuvieron la mayor
representacién; del 2001 al 2003 y 2011 los depésitos de ahorro se colocaron en primero lugar
en promedio representaban cerca del 11.73 por ciento , por ultimo en los afios de 2008, 2009,
2012 y 2013 es importante destacar que los depésitos a la vista, representaban en promedio

el 12 por ciento del total de depodsitos tanto en moneda nacional como extranjera.

8.4 Analisis de indicadores (ratios) de la banca comercial

El primer indicador de profundizacion financiera es el ratio de créditos sobre PIB, con este
indicador se mide el nivel de financiamiento que ha tenido la economia nicaragiiense, en la

grafica no. 8 se expresa desde el afio 1991 al 2013.
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Se puede observar que el nivel mas alto de financiamiento en la economia durante el periodo
(1991 a 2005) de estudio fue de 77.2 por ciento registrado en el afio 2005, este pico en la serie
se produce por el cambio de afo base de la serie de datos del Producto Interno Bruto en
términos reales; este ratio ha tenido cuatro etapas desde el afio 1991, la primera desde 1991
a 1995, experimenté una tendencia positiva y oscilando entre 14.0 a 26.1 por ciento, la segunda
etapa fue de 1995 hasta 1999, oscilando entre 23.1 a 54.9 por ciento, la tercera etapa (2000 a
2005) se caracteriza por tener el pico mas alto de la serie, esta oscila entre el 35.6 al 77.2 por
ciento, cabe mencionar que estas Ultimas dilataron entre 4 a 5 afios, y la ultima etapa va del
afio 2006 al 2013 siendo el periodo mas largo (8 afios), ha mostrado un leve increment6 de
financiacion hacia la economia, lo que sugiere que el Producto Interno Bruto ha estado
financiado en promedio cerca del 39 por ciento durante esta ultima etapa, cabe mencionar que
se ha mantenido una tendencia positiva y que a finales del afio 2013, el crédito llego a
representar cerca del 56 por ciento del Producto Interno Bruto.

A pesar de la crisis econdémica internacional del afio 2008, el sistema bancario en Nicaragua
continué estable, en cuanto a la cartera de crédito, pues esta para ese afio era equivalente al
36.6 por ciento, asi mismo este nivel de profundizacién del crédito es bajo con respecto al PIB

de Nicaragua, caracteristica propia de paises en desarrollo, mientras paises industrializados,
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como por ejemplo, Panama, por mencionarlo en la regién centroamericana, pueden llegar a
poseer coeficientes superiores a 100 por ciento, atribuyéndose a varios factores como el alto

acceso a los servicios bancarios y alto ingreso de la poblacién para hacer uso del sistema
bancario.

El segundo indicador de profundizacién financiera, indica la cantidad de veces en que los
depositos cubren el Producto Interno Bruto de la economia, en la grafica no. 9, se muestran
dichos valores para el caso de Nicaragua.
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Consistiendo en dos etapas principalmente, ambas con tendencia positiva, esto quiere decir
que ha habido una mejora en cuanto a las veces que los depositos cubren el Producto Interno
Bruto que se genera en el pais, principalmente impulsados por moneda extranjera, se puede
decir que las remesas tienen alguna influencia debido a que estas son transferidas desde el
extranjero hacia las diferentes cuentas bancarias de los agentes econémicos que las reciben,
las que en los ultimos afos han incrementado considerablemente. Igualmente, el pico
generado en el afio 2005, es provocado por el cambio de afio base de la serie econdmica
Producto Interno Bruto del 2006. A finales del 2013, este coeficiente alcanzé el 65.5 por ciento,
es importante sefalar que existen varios factores en el incremento de este indicador, el primero
es que el PIB este creciendo mas despacio que los depdsitos bancarios, o que se esté dando
una gran aceleracion en los depésitos.
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8.5 Indicador de participacién de los intermediarios bancarios como sistemas de pagos

Para identificar este indicador es necesario calcularlo, a partir de los medios de pagos, vy el
medio circulante, como se muestra en el grafico no. 10, la participacidn de los intermediarios
ha crecido considerablemente desde el afio 2000, los depésitos de mediano y largo plazo
representaban solo el 11.5 por ciento del PIB real, como se puede ver durante toda la década
de los noventa se mantuvo con un comportamiento similar que el medio circulante, alcanzando
a representar en 1991 el 1 por ciento del PIB real, y llegando a igualar al agregado monetario
de medio circulante entre los afios 1997 al 2000. Desde ese afio hasta la actualidad se puede
observar que cada vez mas los instrumentos de pago son bancarios, la proliferacién de tarjetas

de débito y crédito han hecho que haya una demanda cada vez menor de efectivo.

sfico No. 1 =y . i g
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De lo anterior se observa que la participacion de los intermediarios bancarios como sistemas
de pagos alcanz6 en el 2013 el 39.2 por ciento del Producto Interno Bruto, por encima del
medio circulante (25.1%), que son los billetes y monedas en poder del publico mas los
depositos transferibles de residentes.

Esta virtualizacién de los medios de pagos invita a métodos innovadores de bancarizacion

bl

como por ejemplo, entre los mas habituales, las transferencias y pagos de servicios a través
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del internet, teléfono, o celular; quizas sea imposible por tiempo y/o distancia llegar a cajeros
bancarios, sucursales bancarias u otros medios tradicionales, pero la mayoria de los agentes
econdmicos contar con un medio de comunicacion via celular o web, facilita y agiliza las

funciones que el sistema bancario pone a su disposicién.

Cabe mencionar que en Nicaragua se estima que cada mes los nicaragiienses realizan mas
de 2.2 millones de transacciones a través de los cajeros automaticos o ATM (Automatic Teller
Machine) y esa cifra seguira creciendo. El primer cajero que tuvo el pais fue en 1996, pero en
ese entonces solo permitia hacer transacciones con tarjetas de crédito.

Es importante sefialar que el incremento que se produce con respecto al medio circulante (M1)
y el agregado de medios de pago (M2), y por ende como porcentaje del Producto Interno Bruto
se debe a que las estadisticas monetarias y financieras elaboradas por el Banco Central de
Nicaragua para el periodo de 1960 a 2000 se reconstruyeron utilizando la Guia de las
Estadisticas de Moneda y Banca de Estadisticas Financieras Internacionales, a partir del afio
2001 en un esfuerzo para mejorar la calidad de las estadisticas de este sector y adecuarlas a
las directrices acordadas internacionalmente el BCN comenzé a implementar el Manual de
Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF 2000).

8.6 Aporte de los créditos y depositos bancarios al Producto Interno Bruto de Nicaragua
a través de un modelo econométrico

Se ha estudiado que el sistema bancario es uno de los elementos bases para impulsar la
actividad econdmica de un pais, y por ende, del Producto Interno Bruto, para proveer las bases
que ayuden a pensar sobre la respuesta a la pregunta planteada se establece el siguiente

modelo economeétrico y se dan a conocer los resultados de las diferentes estimaciones.

[
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Salida 1: Modelo econométrico 1
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1992-2013 (T = 22)
Variable dependiente: |_PIB_Real __m

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot Valor p

const 2.80167 0.630843 4.4411 0.00028 ***
|_Depositos__ -0.398461 0.141385 -2.8183 0.01098 **
|_Credito___1 1.2416 0.182735 6.7945 <0.00001 ***
Media de la vble. dep. 10.71812 D.T. de la vble. dep. 0.844701
Suma de cuad. 1.547769 D.T. de la regresion 0.285415
residuos

R-cuadrado 0.896705 R-cuadrado corregido  0.885831
F(2, 19) 82.46919 Valor p (de F) 4.30e-10
Log-verosimilitud -2.020142 Criterio de Akaike 10.04028
Criterio de Schwarz 13.31341 Crit. de Hannan-Quinn  10.81134
rho 0.313581 Durbin-Watson 1.368111

En la salida que proporciona el programa Gretl, se puede inferir primeramente que cada
parametro es estadisticamente significativo en el modelo con un nivel de confianza del 95 por
ciento, esto se observa en el valor-p que se genera, los cuales son menores que el valor de
significancia (a=0.05), asi mismo el valor de p de los parametros en conjunto es menor que el
valor de referencia, por lo que se considera que tanto a nivel individual como en conjunto las

variables son significativas en el modelo.

El R-cuadrado corregido, representa cuanto explica la variacion de las variables
independientes a la variable dependiente, en la salida es un buen indicador que el modelo esta

explicado en un 88.5 por ciento.

Un supuesto basico que el modelo debe cumplir, es la inexistencia de heteroscedasticidad de
los residuos, este se evalua por medio del contraste de White, el cual plantea como hipotesis
nula que “no hay heteroscedasticidad” en este caso en la salida se obtuvo un valor — p de
0.115577, lo que establece que no se rechaza la hipdtesis nula, por lo que se puede asegurar
que no hay heteroscedasticidad.

Otro supuesto importante que hay que evaluar es la normalidad de los residuos, todo modelo

de regresion lineal descansa sobre el supuesto fundamental de que el error estocastico sigue

pm——
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una distribucion normal cuya media es cero y la varianza constante. La hipétesis nula plantea
que el error se distribuye normalmente, el valor — p que genera la salida es 0.69366, al ser
mayor que el valor de significancia (a=0.05), no se rechaza la hipétesis nula, con lo anterior se

puede afirmar que la distribucién residual es normal.

El contraste de Chow, determina la presencia de cambios estructurales, en un
test estadistico y econométrico que prueba si los coeficientes en dos regresiones lineales en
dos sets de data son iguales, la hipétesis nula que se plantea es la presencia de cambio
estructural, el valor — p de calculado es de 0.0220199, lo que indica que se rechaza la hipdtesis

nula, asumiendo que si hay cambio estructural.

Se evalud la ausencia de autocorrelacién de los residuos a través del estadistico Durbin-
Watson, en la salida este se estima en 1.368111 , dado que esta cercano a 2, implica que no

existe autocorrelacién en la estimacién del modelo.

Contraste de CUSUM, permite evaluar la estabilidad de los parametros, la hipétesis nula
plantea que no hay cambio estructural en los parametros, igualmente el valor — p es de

0.0624536, mayor que el valor de significancia, por lo tanto no se rechaza la hipotesis nula.

Contrastes de Reset — Ramsey, indica si la especificacion del modelo es la adecuada, la
afirmacion anterior se asigné como hipodtesis nula, el valor — p estimado es de 0.00184, lo que
indica que se rechaza la hipétesis nula.

El contraste de Colinealidad, para descartar multicolinealidad en el modelo, se utilizan los
valores de factores de inflacién de varianza en cada variable, asi los valores mayores que 10.0
pueden indicar colinealidad, en la salida del modelo el valor para |_Depositos_ y

|_Creditos__1 son de 9.186, por lo que se considera que no hay presencia de multicolinealidad.

[z
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8.7 Interpretacion y analisis de los resultados econométricos

Luego de realizarse los diferentes contrastes y pruebas respectivas de validacion del modelo,

es posible interpretar la siguiente ecuacién del modelo:
I_PIB_Real_m = Bo + B4l_Depositos_ + B,l_Credito_1 + U;

De la ecuacion anterior, estableciendo el valor de cada parametro estimado en la salida que

proporciono el software Gretl, se reescribe la ecuacién de la siguiente manera:
I_PIB_Real_m = 2.80167 — 0.398461/_Depositos_ + 1.2416/_Credito_1 + U;

La interpretacion de los coeficientes betas, debido a que se encuentran en logaritmos es de la

siguiente manera:

Si el nivel de los dep6sitos bancarios se incrementa en uno por ciento, manteniéndose todo lo
demas constantes, el Producto Interno Bruto disminuira en aproximadamente 0.398 puntos
porcentuales, este presenta un impacto negativo en el PIB real, dicha relacién es menos que
proporcional con respecto al PIB

Con respecto al crédito, mantiene un signo positivo, por lo que un incremento en uno por ciento

del crédito bancario, se traducird como un aumento cercano al 1.24 puntos porcentuales.

El signo del coeficiente que se estimé en la salida para la variable depdsitos, no fue el esperado
(positivo), esto se justifica para el caso de Nicaragua debido a la composicién del Producto
Interno Bruto (PIB) del pais, el consumo agregado es el componente mas importante dentro
de este, por ende aumentos en los depdsitos provoca un disminucién menos que proporcional
en el PIB, los agentes econdmicos tienden a consumir menos para ahorrar una mayor
proporcion de su renta, pues el incremento en la propension marginal a ahorrar (PMg$S) sefala
una disminucion en la propensién marginal a consumir (PMgC), y en tal caso se reduce el
Producto Interno Bruto del Pais.

et
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Pese a lo anterior el crédito rezagado un periodo, muestra el signo esperado (positivo), y
aunque la mayor parte de él se destina hacia actividades de comercio y no a las actividades
productivas, la relacion es positiva, esto se debe a que el consumo agregado es el que aporta
en gran medida a la composicion del PIB, al financiar el comercio es justificable que es una
via para estimular la actividad econémica del pais, hay que recordar que suponiendo un
incremento de la demanda agregada provoca que la oferta agregada se desplace encontrando
un punto de equilibrio en donde el Producto Interno Bruto es mayor que el punto inicial y por
ende de alguna manera el crédito estimula su crecimiento.

El credito rezagado un periodo, se justifica debido a que es el tiempo en que este puede llegar
a tener un efecto en la actividad econémica del pais, y no en el mismo instante en que se

otorga, igualmente es necesario para evitar problemas de multicolinealidad en el modelo.

Asi mismo, hay que recordar que aunque los depdsitos muestran una relacion negativa, puede
decirse que fuera de lo que el modelo demuestra, estos son esenciales para que el crédito
fluya hacia los agentes econdmicos que lo demandan, por el hecho de que es la via principal
de donde el sistema bancario obtiene los recursos necesarios que luego son colocados por
medio de créditos. Aunque la proporcidn con la que los depésitos bancarios disminuyen el PIB
(0.398 puntos porcentuales) ante incrementos porcentuales en dicha variable, es menor con
respecto a la que tiene el crédito bancario (1.24 puntos porcentuales) es posible que ambas
variables puedan incrementarse un uno por ciento provocando en tal forma un incremento del
Producto Interno Bruto (PIB) cerca del 0.842 (diferencia entre 1.24 y 0.398) puntos

porcentuales.

Es importante sefialar que el presente modelo es una representacion de la realidad que
pretende analizar el aporte del credito y los depositos bancarios al producto interno bruto, ya

que es una aproximacion de la realidad, presenta ciertas limitaciones que hay que considerar.

P,
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IX CONCLUSIONES

» Alo largo de periodo de estudio se observo que a pesar que el actual sistema bancario
es relativamente joven, ha mostrado una consolidacién en cuanto a la funcion esencial
que este tiene, como la canalizacion del ahorro y la inversién, para el caso de Nicaragua
siendo el crédito y los depésitos los principales componentes tanto de los activos como
los pasivos del sistema bancario, en tal caso llegando a representar los depdsitos
bancarios mas del 70 por ciento de los pasivos del sistema, y el crédito oscilando entre
37 a 63 por ciento de los activos durante todo el periodo

» Se observd que los créditos bancarios han tenido muchas fluctuaciones,
experimentando en el afio 2000 y 2001 las contracciones mas fuertes, de 9.8 y 22.9 por
ciento (interanualmente) respectivamente, a consecuencia de la crisis bancaria de ese
periodo. Por otro lado la consolidacién bancaria después de la crisis produjo una
estabilidad en el crecimiento del crédito, mostrando un crec;imiento constante en este,
oscilando entre 27.5 y 31.6 por ciento. En el afio 2013 el crédito mostré una
desaceleracion cerca del 21.3 por ciento con respecto al afo anterior: En millones de
cérdobas ha tenido una tendencia positiva alcanzando en el afio 2013 cerca de 84,281.8
millones de cdrdobas; y que éste ha estado principalmente destinado hacia el sector
comercio desde el afio 2001, lo que sefiala que los bancos no estan incentivando a los
sectores productivos del pais.

» Los depositos bancarios han tenido una tendencia positiva a pesar que el pais ha
atravesado periodos de crisis, tanto bancaria como de factores externos, éstos han
estado representados principalmente en moneda extranjera en promedio por el 68.63
por ciento de los depdsitos totales desde el afio 1995, esto hace pensar que adn los
agentes econémicos mantienen cierta desconfianza frente al cérdoba. A finales del afio
2013 los dep0dsitos tienen una recuperacién en su crecimiento cerca del 13.9 por ciento
con respecto al ano anterior (5.5%). En el 2013 estos alcanzaron aproximadamente
98,591.8 millones de cérdobas.

pEz——
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El nivel de financiacion que ha tenido la economia nicaraguiense ha estado marcada por
cuatro etapas, siendo la ultima etapa el periodo mas largo que va desde el afio 2006 al
2013, lo que en promedio estuvo financiada cerca del 39% con una tendencia positiva,
cabe mencionar que a finales del afio 2013 este indicador alcanzé el 56 por ciento del
Producto Interno Bruto de Nicaragua.

Mientras que los depésitos bancarios, consistieron en dos etapas con una tendencia
positiva, asi mismo se encuentra que desde el afio 2000, hasta la actualidad cada vez
mas los instrumentos de pago son bancarios, la proliferacion de tarjetas de débito y
crédito han hecho que haya una demanda cada vez menor de efectivo, impulsado por
la innovacion tecnologica.

A través del modelo econométrico, se encontré que el crédito bancario es fundamental
para el dinamismo de la actividad econémica del pais, mientras que el signo de los
depositos bancarios no fue el esperado esto es consistente para el caso de Nicaragua
en donde el consumo agregado es la variable que mas aporta al Producto Interno Bruto,
el incremento en la propension marginal a ahorrar (PMgS) se traduce como una
disminucion en la propension marginal a consumir (PMgC), debido a la relacién inversa
que existe entre estas, es decir que al destinarse una mayor proporcion de la renta
disponible al ahorro, se obtendra un menor consumo por parte de cada uno de los
agentes economicos y por ende una disminucién del Producto Interno Bruto de

Nicaragua.

A nivel general se encontrd evidencia de que en el periodo de estudio (1991 — 2013), el
credito y los depdsitos bancarios aportan de manera positiva al Producto Interno Bruto,
ya que si se incrementan ambos en una unidad porcentual (créditos y depdsitos) estos
aportan un incremento al Producto Interno Bruto en aproximadamente 0.842 puntos
porcentuales.
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XI ANEXOS
Anexo 1. Activos y Pasivos del Sistema Bancario
Activos Créditos Pasivos Depdsitos
Bancarios Bancarios Totales Bancarios
(millones de (millones | (millonesde | (millones de | Depésitos/Pasivos | Créditos/Activos
Aiio cs) de CS) Cs) cs) totales totales

1995 8209.90 5557.08 7802.92 4872.79 67.7 62.4
1996 9549.22 5206.08 8968.99 7154.61 54.5 79.8
1997 14169.00 7201.94 14182.60 11151.15 50.8 78.6
1998 17618.80 10322.51 16714.13 14330.88 58.6 85.7
1999 22522.30 14287.11| 21035.36 17637.45 63.4 83.8
2000 24219.70 12889.09( 21932.10 18459.00 53.2 84.2
2001 26387.01 9935.13| 24732.35 20694.19 37.7 83.7
2002 29231.61 11327.07| 27096.56 23471.30 38.7 86.6
2003 33431.60 14724.64| 30837.79 26708.34 44.0 86.6
2004 39230.47 18776.30| 35675.52 31155.92 47.9 87.3
2005 45825.85 24415.52| 41634.89 35238.40 53.3 84.6
2006 54164.43 31941.77| 48856.99 38792.81 59.0 79.4
2007 64484.09 42026.33 58108.74 45454.72 . 65.2 78.2
2008 71791.06 47198.67 64192.20 48776.39 65.7 76.0
2009 79753.91 44241.66 71918.92 56489.06 55.5 78.5
2010 91680.66 45289.10 82864.20 70400.30 49.4 85.0
2011 105315.93 53852.40 95047.94 82043.52 51.1 86.3
2012 113360.40 69457.17 | 101680.94 86550.10 61.3 85.1
2013 133052.49 84281.79| 119098.65 98591.80 63.3 82.8

Fuente: BCN
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Anexo 2. Crédito Bancario en Nicaragua

[ Créditos
. .. PIB real .
Afio Barlmcarlos CreCImlepto (millones Ratio
(millones del crédito de C3) crédito/PIB
de C$)
1991 2602.3 18108.0294 144
1992 3049.9 17.2| 18177.9892 16.8
1993 3037.0 -0.4 18106.6 16.8
1994 4063.3 33.8| 20008.374 20.3
1995 5531.2 36.1| 21191.2506 26.1
1996 5206.1 -5.9| 22535.6804 23.1
1997 7202.0 38.3| 23429.5922 30.7
1998 103225 43.3| 24299.224 42,5
1999 14287.1 38.4| 26008.9103 54.9
2000 12889.1 -9.8| 27075.6892 47.6
2001 9935.1 -22.9| 27877.358 356
2002 11327.1 14.0 | 28087.5362 40.3
2003 14724.6 30.0| 28795.548 51.1
2004 18776.3 27.5|30325.2166 61.9
2005 24415.5 30.0| 31623.8632 77.2
2006 31941.8 30.8| 119235.196 26.8
2007 42026.3 31.6 | 125540.078 335
2008 47198.6 12.3| 129120.118 36.6
2009 44241.7 -6.3 | 125557.423 35.2
2010 45289.1 2.4| 129703.82 34.9
2011 53852.4 18.9| 137085.773 39.3
2012 69457.2 29.0| 143876.29 48.3
2013 84281.8 21.3 | 150503.661 56.0
Fuente: BCN
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Anexo 3. Clasificacion del Crédito como porcentaje del crédito total

Tarjetas Intereses y
Créditos | de comisiones
Afio | Comercial | Agricola | Ganadero | Industrial | Vivienda | Personales | crédito Otros por cobrar
1991 14.61 24.45 12.61 46.84 0.24| - - 1.26| -
1992 14.58 25.79 22.01 36.74 0.31] - - 0.57| -
1993 24.20 30.81 25.79 18.25 042| - - 0.53] -
1994 25.70 29.61 22.54 21.23 0.29] - - 0.63| -
1995 17.15 26.30 17.02 19.72 0.20 5.43 1.25 7.28| -
1996 19.50 18.72 10.94 22.24 0.11 9.50 2.64 10.29 6.07
1997 19.01 21.35 7.58 17.37 0.54 16.03 3.24 10.31 4.58
1998 19.40 2154 5.95 15.10 1.96 18.55 3.84 9.45 4.23
1999 20.29 23.46 4.69 11.84 3.98 19.33 4.58 7.79 4.03
2000 22.67 17.29 2.72 12.01 5.75 24.05 4.98 6.69 3.84
2001 23.99 15.96 2.05 11.50 8.11 15.75 13.96 5.64 3.04
2002 25.70 17.09 2.13 11.10 8.98 13.71 14.74 4.17 2.39
2003 24.73 14.80 1.97 11.58 10.17 12.79 15.85 6.02 2.08
2004 28.34 12.29 2.34 10.35 12.15 11.55 14.50 6.76 1.71
2005 27.98 11.02 3.26 10.14 12.78 13.47 14.40 5.37 1.59
2006 27.57 9.30 4.32 9.79 13.24 13.85 15.64 4.58 1.70
2007 27.12 8.42 494 8.80 13.12 14.01 17.04 4.75 1.81
2008 32.13 9.42 3.50 7.62 13.79 12.81 16.17 2.61 1.94
2009 34.97 9.31 3.46 9.31 15.27 9.84 15.81] - 2.03
2010 34.77 11.57 2.26 11.06 15.16 10.35 12.69 0.58 1.56
2011 34.91 12.83 1.64 12.79 14.06 11.68 10.65| - 1.43
2012 35.25 12.30 1.79 14.26 12.87 14.55 7.70| - 1.29
2013 34.99 11.11 1.99 13.39 13.21 16.47 7.28] - 1.55
Fuente: BCN
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Anexo 4. Depositos Bancarios en Nicaragua

Deposn.:os Tasa de Crecimiento
Ao Bancarios .
(millones de CS) en porcentajes
1991 747.20
1992 1018.40 36.3
1993 1224.70 20.3
1994 1953.90 59.5
1995 4872.79 1494
1996 7154.61 46.8
1997 11151.74 55.9
1998 14330.88 285
1999 17637.45 23.1
2000 18476.32 4.8
2001 20694.19 12.0-
2002 23471.30 134
2003 26708.34 13.8
2004 31155.92 16.7
2005 35238.40 13.1
2006 38792.81 10.1
2007 45454.72 17.2
2008 48776.39 7.3
2009 56489.06 15.8
2010 70400.30 24.6
2011 82043.50 16.5
2012 86550.10 55
2013 98591.80 13.9
Fuente: BCN
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Anexo 5. Ratios de profundizacion financieros y nivel de financiamiento de la economia
Nicaraguense.

Créditos Depdsitos PIB real

bancarios bancarios (millones

(millones de | (millonesde |de CS) Créditos/PIB | Depésitos/PIB

Afio Cs) CS) real real
1991 2602.30 747.20 18108.0294 144 4.1
1992 3049.90 1018.40 18177.9892 16.8 5.6
1993 3037.00 1224.70 18106.5613 16.8 6.8
1994 4063.30 1953.90 20008.374 20.3 9.8
1995 5531.21 4872.79 21191.2506 26.1 23.0
1996 5206.08 7154.61 22535.6804 23.1 31.7
1997 7201.95 11151.74 23429.5922 30.7 47.6
1998 10322.51 14330.88 24299.224 425 59.0
1999 14287.11 17637.45 26008.9103 54.9 67.8
2000 12889.09 18476.32 27075.6892 47.6 68.2
2001 9935.12 20694.19 27877.358 35.6 74.2
2002 11327.07 23471.30 28087.5362 40.3 83.6
2003 14724.64 26708.34 28795.548 51.1 92.8
2004 18776.30 31155.92 30325.2166 61.9 102.7
2005 24415.52 35238.40 31623.8632 77.2 111.4
2006 31941.77 38792.81 119235.196 26.8 32.5
2007 42026.33 45454.72 125540.078 335 36.2
2008 47198.63 48776.39 129120.118 36.6 37.8
2009 44241.66 56489.06 125557.423 35.2 45.0
2010 45289.10 70400.30 129703.82 349 54.3
2011 53852.40 82043.50 137085.773 39.3 59.8
2012 69457.17 86550.10 143876.29 48.3 60.2
2013 84281.79 98591.80 150503.661 56.0 65.5
Fuente: BCN
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Anexo 6. Agregados Monetarios

IV_ledio Medios de Diferencia PIB Real (M2-
= Circulante M1) | pago (M2) M2-M1 . M1/PiB
Aio . 5 . (millones de M1)/PIB

(millones de (millones de | (millones cs) Real Real

Cs) Cs) de C5)
1991 722.7 905.2 182.5 18108.0 4.0 1.0
1992 841.2 1096.5 255.3 18178.0 4.6 1.4
1993 804.0 1183.8 379.8 18106.6 4.4 2.1
1994 1100.3 1856.8 756.5 20008.4 55 3.8
1995 1279.8 2224.1 944.3 21191.3 6.0 4.5
1996 1623.0 2849.3 1226.3 22535.7 7.2 54
1997 2121.3 4275.3 2154.0 234296 9.1 9.2
1998 2504.6 5043.0 2538.4 24299.2 10.3 10.4
1999 3127.4 6428.0 3300.6 26008.9 12.0 12.7
2000 3326.6 6435.5 3108.9 27075.7 12.3 11.5
2001 4235.4 21350.2 17114.8 27877.4 15.2 61.4
2002 4399.3 23467.7 19068.4 28087.5 15.7 67.9
2003 5479.8 26341.1 20861.3 28795.5 19.0 72.4
2004 6918.3 30097.2 23178.9 30325.2 22.8 76.4
2005 8312.5 32916.3 24603.8 31623.9 26.3 77.8
2006 9861.8 35882.7 26020.9 119235.2 8.3 21.8
2007 12817.3 42268.0 29450.7 125540.1 10.2 235
2008 15613.4 45807.8 30194.4 129120.1 12.1 234
2009 19103.3 50583.2 31479.9 125557.4 15.2 25.1
2010 25833.2 63084.2 37251.0 129703.8 19.9 28.7
2011 25839.3 69033.9 43194.7 137085.8 18.8 315
2012 31597.1 80835.0 49237.9 143876.3 22.0 34.2
2013 37723.3 96650.8 58927.5 150503.7 25.1 39.2

Fuente: BCN

pr——

Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales 75



&% “Andlisis del aporte de los créditos y los depésitos bancarios al Producto Interno Bruto

de Nicaragua en el periodo de 1991 a 2013”
Universidad Nacional Autonoma de Nicaragua UNAN - Ledn

Anexo 7. Contraste de heteroscedasticidad de White

Contraste de heterocedasticidad de White
MCO, usando las observaciones 1992-2013 (T = 22)
Variable dependiente: uhat”2

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t Valor p

const -8.12282 3.00958 ~-2.699 0.0158 **
1 Depositos_ -0.953253 0.853188 -1.117 0.2804
1 Credito__ 1 2.71547 1.12238 2.419 0.0278 **
sq_1_Deposito -0.147268 0.114246 -1.289 0.2157
X2_X3 0.394930 0.309394 1.276 0.2200
sq 1 Creditc  -0.341032 0.204732 -1.666 0.1152

R-cuadrado = 0.401864

Estadistico de contraste: TR”2 = 8.840999,
con valor p = P(Chi-cuadrado(5) > 8.840999) = 0.115577

Fuente: Gretl

Anexo 8. Contraste de normalidad de los residuos

Distribucidén de frecuencias para uhatl, observaciones 2-23
numerc de cajas = 7, media = -4.03717e-016, desv.tip.=0.285415

intervalo punto medio frecuencia rel acum.

< -0.46649 -0.55922
-0.46649 - -0.28104 -0.37377
-0.28104 - -0.095596 -0.18832
-0.095596 - 0.089853 -0.0028713

9.09% 9.09% ***
4.55% 13.64% *
18.18% 31.82% **xxx¥
36.36% 68.18% **kkkkkkkhkkkk

PN PN

0.089853 - 0.27530 0.18258 18.18% 86.36% *rHAxkx
0.27530 - 0.46075 0.36803 9.09% 05.45% ***
>= 0.46075 0.55348 4.55% 100.00% *

Contraste de la hipdétesis nula de distribucidn normal:
Chi-cuadrado(2) = 0.732 con valor p 0.69366

Fuente: Gretl

[E——
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Anexo 9. Grafico de la distribucién de los residuos (contraste de normalidad de los residuos)

T 1 T
i Estadistico para el contraste de normalidad:

1
uhatl =
Chi-cuadrado(2) = 0.732 [0.6937]

N(-4.0372e-016,0.28541)

Densidad

Fuente: Gretl
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Anexo 10. Contraste de estabilidad de los pardmetros (CUSUM)
Contraste CUSUM de estabilidad de los pardmetros

media de los residuos escalados = 0.121013
sigmahat = 0.265574

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

1995 -0.068
1996 0.049
1997 0.015
1998 0.053
1999 0.157
2000 0.209
2001 0.329
2002 0.512
2003 0.660
2004 0.814
2005 0.938
2006 4.884
2007 6.975
2008 7.501
2009 7.496
2010 8.164
2011 8.027
2012 9.242
2013 8.658

Harvey-Collier t(18)

Fuente: Gretl

= 1.98621 con valor p 0.06245

Anexo 11. Gréfico del contraste de estabilidad de los parametros (CUSUM)

Gréfico CUSUM con intervalo de confianza 95%

15 ¢

10

i -15*+

e

T

JESBRS

1994 1996 2000 2002 2004 2012

Observacién

2006 2008 2010

%,

Fuente: Gretl
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Anexo 12, Contraste de Reset Ramsey de especificacion del modelo

Regresién auxiliar para el contraste de especificacién RESET
MCO, usando las observaciones 1992-2013 (T = 22)
Variable dependiente: 1 PIB Real m

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t Valor p

const 176.934 46.2829 3.823 0.0014 ***
1_Depositos___ 82.3133 23.2548 3.540 0.0025 ***
1 Credito_ 1 -256.107 72.4168 -3.537 0.0025 ***
yhat~2 18.8998 5.39744 3.502 0.0027 ***
yhat~3 -0.573280 0.166167 -3.450 0.0031 **x*

Estadistico de contraste: F = 9.329070,
con valor p = P(F(2,17) > 9.32907) = 0.00184

Fuente: Gretl

Anexo 13. Contraste de cambio estructural de Chow

Regresidén aumentada para el contraste de Chow
MCO, usando las observaciones 1992-2013 (T = 22)
Variable dependienté: 1 PIB Real m

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t Valor p

const 8.47558 1.74126 4.868 0.0002 ***
1 Depositos 0.0780327 0.182185 0.4283 0.6741
1 Credito 1 0.0999845 0.358256 0.2791 0.7838
splitdum -7.30927 2.44743 -2.987 0.0087 F**
sd_1 Depositos_ -0.409502 0.476331 -0.8597 0.4027
sd_1 Credito 1.23154 0.496118 2.482 0.0245 *x*
Media de la vble. dep. 10.71812 D.T. de la vble. dep. 0.844701
Suma de cuad. residuos 0.862489 D.T. de la regresién 0.232176
R—cuadrado 0.942439 R-cuadrado corregido 0.924451
F{5, 16) 52.39316 Valor p (de F) 2.36e-09
Log-verosimilitud 4.412081 Criterio de Akaike 3.175838
Criterio de Schwarz 9.722092 Crit. de Hannan-Quinn 4.717938
rho -0.024841 Durbin-Watson 1.955917
Contraste de Chow de cambio estructural en la observacién 2001
F(3, 16) = 4.23754 con valor p 0.0220
Fuente: Gretl
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Anexo 14. Contraste de Colinealidad

Factores de inflacién de varianza (VIF)

Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores gque 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

1 Depositos 9.186
1 Credito 1 9.186
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)*2), donde R(j)} es el coeficiente de correlacién miltiple

entre la variable j y las demds variables independientes
Propiedades de la matriz X'X:
norma-1 = 4487.8289

Determinante = 2009.1293
NUimero de condicidén reciproca = 3.5472115e-005

Fuente: Gretl

Anexo 15. Salida del modelo

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1992-2013 (T = 22)
Variable dependiente: 1 PIB Real m

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t Valor p

const 2.80167 0.630843 4.4411 0.00028  ***
1 Depositos -0.398461 0.141385 -2.8183 0.01098  **

1 Credito 1 1.2416 0.182735 6.7945 <0.00001  ***
Media de la vble. dep. 10.71812 D.T. de la vble. dep. 0.844701
Suma de cuad. residuos 1.547769 D.T. de la regresion 0.285415
R-cuadrado 0.896705 R-cuadrado corregido 0.885831
F(2, 19) 82.46919 Valor p (de F) 4.30e-10
Log-verosimilitud -2.020142 Criterio de Akaike 10.04028
Criterio de Schwarz 13.31341 Crit. de Hannan-Quinn 10.81134
rho 0.313581 Durbin-Watson 1.368111

Contraste de heterocedasticidad de White -

Hipotesis nula: No hay heterocedasticidad

Estadistico de contraste: LM = 8.841

con valor p = P(Chi-cuadrado(5) > 8.841) =0.115577

v
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Contraste de normalidad de los residuos -

Hipotesis nula: el error se distribuye normalmente
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 0.731549
con valor p =0.693659

Contraste de Chow de cambio estructural en la observacion 2001 -
Hipdtesis nula: no hay cambio estructural

Estadistico de contraste: F(3, 16) = 4.23754

con valor p = P(F(3, 16) > 4.23754) = 0.0220199

Contraste CUSUM de estabilidad de los parametros -
Hipotesis nula: no hay cambio en los parametros
Estadistico de contraste: Harvey- Collier t(18) = 1.98621
con valor p = P(t(18) > 1.98621) = 0.0624536

Contraste de especificacion RESET -

Hipotesis nula: La especificacion es adecuada
Estadistico de contraste: F(2, 17) = 9.32907

con valor p =P(F(2, 17) > 9.32907) = 0.00184275

Fuente: Gretl
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