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Resumen

Este estudio presenta evidencia acerca del efecto de la estructura y
concentracion de la industria bancara nicaragiiense, sobre la magnitud
v la velocidad de ajuste de las tasas de interés pasivas ante cambios en
sus determinantes externos. Asimismo, ciertos elementos pertenecientes
a la disciplina de mercado demostraron ser relevantes en Nicaragua
para el traspaso de las tasas internacionales. Los resultados indican que
la creciente concentracion del mercado de depdsitos, asi como el poder
de mercado ejercido por cada entidad financiera han incidido sobre la
economia nicaragilense, a través de una mayor rigidez en las tasas de
captaciones. Este estudio también muestra que la tasa de intervencion del
Banco Central de Nicaragua (BCN), tendria cierto grado de influencia
en las tasas del Sistema Financiero Nacional (SFN), aportando un nuevo
espacio de discusidn sobre los alcances de la politica monetaria del pais.
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1. Introduecion

En los ultimos anos se ha recopilado una gran cantidad de evidencia
internacional, tanto en paises desarrollados como en paises en desarrollo,
senalando la existencia de una considerable rigidez en las tasas de interés de
los sistemas financieros. En muchos paises las caracteristicas y el grado de
concentracion de la industria bancaria muestran ser uno de los principales
factores que reducen la flexibilidad de las tasas domésticas y retrasan el
ajuste de éstas ante cambios en sus fundamentos. Lo anterior es consistente
con la amplia literatura que surgid posterior al estudio de Berger y Hannan
(1989) sobre la relacidn entre las tasas de interés pasivas y la concentracion
en la industria bancaria.

En el caso de Nicaragua, dado el esquema de politica monetaria y el régimen
de fijacion cambiaria, tedricamente se esperaria que las tasas de interés
domésticas sean determinadas principalmente por las tasas internacionales
(Ossa, 2001). No obstantie, parecen existir periodos a lo largo de los cunales
se presenta una sustancial rigidez en las tasas de interés domésticas ante
cammbios en sus determinantes internos y externos.

Los resultados de este trabajo brindan insumos importantes para evaluar el
mercado de depdsitos, uno de los principales mercados a través del cual se
transmite la politica monetaria. Se estudia la velocidad de ajuste de las tasas
de interés nicaragiienses ante cambios en sus determinantes, tales como tasa
de interés externa, tasa de interés del Banco Central de Nicaragua (BCN),
y caracteristicas de los bancos comerciales (liquidez, solvencia, riesgo de
cartera y tamano de mercado). Indirectamente, se intentard evaluar el grado
de alcance de las politicas de la autoridad monetaria del pais sobre las tasas
de interés del Sistema Financiero Nacional (SFN).

El documento se estructura de la siguiente manera: en la seccién uno se
aborda el objetivo del estudio; en la seccion dos se realiza una revision
de la principal literatura, abordando la evidencia tedrica y empirica sobre
los determinantes de la rigidez en las tasas de interés. En la seccion tres se
presenta una descripeion de la industria bancaria nicaragiiense, enfatizando
en su estructura y composicion. Luego, las secciones cuatro y cinco detallan
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los métodos y datos utilizados, al tiempo que se presentan los principales
resultados obtenidos. Finalmente, la seccidn seis ofrece las principales
conclusiones e implicaciones de politica.

2. Revision de literatura

Sobre la base de la creciente evidencia empirica acerca de la correlacion
positiva entre la concentracién de mercado y la rentabilidad, Berger y
Hannan (1989) analizaron la relacion precio-concentracion en la industria
bancaria norteamericana, siendo uno de los primeros estudios acerca de esta
industria que analizaba los efectos de las estructuras de mercado sobre los
precios, en este caso las tasas de interés de los depdsitos. Ellos mostraron
que los mercados mas concentrados generaban menores tasas de interés
pasivas. Con informacion recopilada por la Reserva Federal de las tasas de
interés pasivas de 470 bancos, durante el periodo de septiembre de 1983 a
diciembre de 1985, comprobaron dos posibles mecanismos que dan origen
a la relacion positiva entre la concentracion y la rentabilidad:

» Estructuras de mercado que determinen precios no competitivos
(structure-performance hypothesis). Bajo este paradigma se
esperaria precios menos favorables a los consumidores en mercados
concentrados, debido al comportamiento no competitivo reflejado
en dichos mercados.

= Eficiencia natural de las firmas con alta participacion de mercado
(efficient-structure hypothesis): En este escenario se esperarian
precios mas favorables a los consumidores, producto de la mayor
eficiencia exhibida por las firmas con elevadas participaciones de
mercado.

Los autores concluyeron que los resultados soportaban de manera
consistente la structure-performance hypothesis. Es decir, ceteris paribus,
los bancos operando en mercados mas concentrados tendieron a pagar
tasas de interés en depositos 25 a 100 puntos base menores a las pagadas
por bancos en mercados menos concentrados.
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Enun segundo trabajo, Hannan y Berger (1991) mostraron como los bancos
con poder de mercado no cambian necesariamente sus precios ante cambios
en sus costos, ya sea por elementos de colusidn, por costos de menti o costos
de reemplazo para sus clientes, generando asi una mayor rigidez. Ellos
continuaron profundizando acerca de los mecanismos de fijacién de precios
en la industria bancaria, enfocindose en el grado de rigidez de las tasas de
interés en los mercados de depdsitos, entendiéndose como rigidez el ajuste
incompleto en un precio ante cambio en sus determinantes. Los autores
concluyen que para la industria bancaria norteamericana, las rigideces en
las tasas de interés pagadas a los depositos son mayores en los mercados
mas concentrados v en los casos de firmas con mayor participacion de
mercado. Sin embargo, el principal hallazgo es que cuando existen cambios
en los determinantes de costos, la rigidez es mayor a la baja que al alza.

La evidencia anterior fue posteriormente respaldada por Neumark y Sharpe
(1992), enun estudio enfocado en determinar el impacto de las caracteristicas
microecondmicas de la indusiria bancaria norteamericana en la dindmica
de las tasas de interés pasivas. Estos autores confirmaron que el grado de
concentracion de la industria bancaria afecta la magnitud y velocidad de
traspaso de las tasas de referencia a las tasas de depdsitos. Mediante un
modelo de ajuste parcial con respuestas asimétricas, los autores encuentran
evidencia robusta de que los bancos con mayor poder de mercado son mas
rapidos para bajar sus tasas de interés pasivas, cuando éstas se encuentran
por encima de su punto de equilibrio y son mas lentos en subirlas cuando
estas se encuentran por debajo de su punto de equilibrio. Estas respuestas
asimétricas permiten a los bancos la creacidon de rentabilidad adicional,
consistente con la structure-performance hypothesis.

Con respecto a las caracteristicas de la industria bancaria, la corriente de
la literatura vinculada a la disciplina de mercado ha puesto en evidencia la
relevancia de las caracteristicas intrinsecas de cada institucién financiera
sobre su comportamiento con el resto de agentes econémicos.

La disciplina de mercado en la industria bancaria suele interpretarse como
una situacion en la que los participantes del sector privado (tenedores de
bonos, accionistas, agencias calificadoras y depositantes) enfrentan costos
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positivamente relacionados con la toma de riesgo de los bancos y reaccionan
sobre la base de estos costos. La idea detras de la disciplina de mercado se
puede enmarcar en el contexto del problema de agente-principal. El principal
(en este caso, el depositante) quiere asegurarse que el agente (el banco)
protege sus activos. Por lo tanto, los depositantes responden al aumento de
riesgo de los bancos a través de precios o cantidades, requiriendo mayores
tasas de interés para sus depositos o retirandolos por completo. Esto, a su
vez, penaliza al banco por una excesiva toma de riesgos, disciplinandolo ex
ante (Martinez, M. y Schmukler, S. 1999).

En particular, Martinez y Schmukler (1999) encuentran evidencia robusta
para las industrias bancarias de Argentina, Chile y México, donde los
depositantes enfrentan costos crecientes ante la mayor toma de riesgo de
un banco y deciden castigar a dicha institucion mediante el retiro de sus
depositos o la exigencia de mayores tasas de interés. Por lo tanto, con base
en esta mas reciente linea de investigacion, en adicidn a la concentracion de
mercado, las caracteristicas microecondomicas de cada institucidén financiera
podrian tener un peso relevante en explicar la rigidez de las tasas de interés,
o bien la falta de ajuste completo ante cambios en sus determinantes.

En la ultima década, en el contexto del analisis de los canales de
transmision de la politica monetaria, ha cobrado importancia el estudio de
los determinantes de la rigidez de las tasas de interés. En vista de que la
efectividad de la politica monetaria depende del traspaso de la tasa de interés
de la autoridad monetaria a las tasas del mercado, es de gran importancia
para los bancos centrales el conocer los determinantes de las dinamicas
de ajuste de las tasas de interés en los mercados donde instrumentan su
politica monetaria.

En ese contexto, Berstein y Fuentes (2005) estudian el sistema financiero
chileno integrando las diferentes corrientes tedricas de conceniracion de
industria y rigideces de precios con las de disciplina de mercado. Sus
resultados confirman la existencia de un ajuste incompleto en las tasas
pasivas anfe un cambio en sus fundamentos, con un traspaso entre 75
v 88 por ciento en el corto plazo, determinado por el incremento de la
concentracion del sistema financiero chileno. De acuerdo con la corriente
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de disciplina de mercado, los autores validan la incidencia de factores
intrinsecos de cada banco (liquidez, solvencia, riesgo y tamafio de mercado)
sobre la velocidad de ajuste de las tasas de interés. Los autores concluyen
que, para el caso de la economia chilena, si bien el traspaso de largo plazo
no es estadisticamente diferente de 100 por ciento, la concentracion y las
caracteristicas microecondmicas si afectan la velocidad de ajuste de las
tasas pasivas ante un aumento en la tasa de politica monetaria.

3. Hechos estilizados de la industria bancaria nicaragiiense
3.1. Marco de politicas monetaria y cambiaria

La determinacion de las tasas de interés en la economia nicaragiiense
requiere considerar como base el marco de referencia establecido por el
esquema de politica monetaria y cambiaria.

A partir de 1993, después de un periodo de inestabilidad macroecondmica
caracterizado por periodos de alta inflacién e incluso de hiperinflacién,
Nicaragna enird en un proceso de estabilizacidbn macroecondmica,
estableciendo como ancla nominal un esquema de tipo de cambio reptante
o deslizamiento cambiario, minidevaluaciones diarias del tipo de cambio
del cardoba respecto al dolar. Como en el resto de paises de Latinoamérica
que implementaron procesos de estabilizacion, el tipo de cambio nominal
jugd un rol esencial para mantener la inflacidén en un rango tolerable y
atenuar la apreciacion del tipo de cambio real. Hasta la fecha, se sigue
manteniendo el mismo régimen cambiario, con una tasa de deslizamiento
que se ha reducido gradualmente.

En este contexto, se sacrificd la independencia de la politica monetaria,
quedando esta tultima supeditada a la politica cambiaria. De esa forma,
la instrumentacion de la politica monetaria se orientd a preservar niveles
adecuados de reservas internacionales, con el fin de respaldar el tipo de
cambio oficial y el objetivo final de anclar la inflacién. Dentro de ese marco
de politicas, la inflacion de mediano plazo quedaria determinada por la
inflacion internacional y la tasa de deslizamiento del cdrdoba respecto al
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délar (paridad de poder de compra), mientras la tasa de interés doméstica
dependeria de la tasa de interés internacional v la tasa de deslizamiento
cambiario (paridad de tasa de interés).

En el caso de la inflacion, la paridad de poder de compra se ha cumplido
como condicidén de mediano plazo. De esta forma, Bello (2007) encuentra
evidencia robusta para Nicaragua, demostrando que los principales
determinantes de los precios en Nicaragua son los precios externos y el
tipo de cambio. Sin embargo, en el caso de las tasas de interés domésticas,
no parece tan claro el cumplimiento de la paridad de tasa de interés,
presentandose periodos prolongados de aparente desvinculacion con sus
determinantes tedricos.

3.2. Rigidez de las tasas de interés domésticas

En Ossa (2001) se muestra que en un pais con tipo de cambio fijo, y bajo los
supuestos de paridad de poder de compra y perfecta movilidad de capitales,
tedricamente se esperaria que las tasas de interés domésticas, en particular
las tasas pasivas, estén vinculadas con las tasas internacionales. Sin
embargo, para Nicaragua en la practica pareciera existir una disociacion.

En el Grafico 1 puede observarse como en periodos de reducciones de
las tasas de interés internacionales se presenta un lento ajuste de las tasas
domésticas. A pariir de junio de 2000, los mercados internacionales iniciaron
un proceso de expansion monetaria, materializandose en una reduccion de
las tasas pasando de 7.38 a 1.09 por ciento, equivalente a una variacion de
629 puntos base, en un periodo de 37 meses. Mientras, la tasa pasiva del
SEN se redujo en 414 puntos base, con un rezago de 22 meses. Por otro
lado, en periodos de incrementos de tasas en los mercados internacionales,
las tasas internas se han mantenido estables. De esta forma, ante un aumento
de las tasas de 1.09 a 5.66 por ciento, equivalente a una variacién de 457
puntos base en la tasa Libor a partir de julio de 2003, la tasa pasiva se
ajustd apenas 61 puntos base. Este aparente desacoplamiento de las tasas
domésticas con las tasas internacionales ha generado interrogantes sobre la
validez para Nicaragua de la condicion de paridad de tasa de interés, por lo
menos en el corto plazo.
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Grifico 1: Dindmica de las tasas de interés pasivas SFN y Libor
(porcentaje)
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Grafico 2: Dinamica de las tasas de interés pasivas SFN y BCN
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Existe la interrogante acerca de cudl es el grado de incidencia de la tasa de
intervencidn del BCN sobre las tasas de interés de la economia (ver Gréafico
2). Tedricamente, bajo el tipo de cambio reptante, no deberia esperarse
ninglin efecto de las acciones de politica monetaria sobre las tasas del
sistema financiero (Ossa, 2001). Sin embargo, empiricamente, ante la poca
afluencia de flujos de capitales que aprovechen las ocasiones de arbitraje
en Nicaragua (80% de los flujos de la cuenta financiera de la balanza de
pagos son préstamos oficiales e inversion extranjera directa), podria existir
un espacio para que la politica monetaria afecte las tasas domésticas,
desvinculandolas transitoriamente de sus fundamentos internacionales.
Este tema sera sujeto de analisis en el siguiente inciso.

3.3. Estructura y caracteristicas del SFN

La literatura econdmica indica que las caracteristicas y la estructura
de la indusiria bancaria incluyen los principales determinantes de los
mecanismos de ajuste de las tasas de interés. De ahi que resulta de gran
relevancia conocer la evolucion del sistema financiero nicaragiiense para
entender las condiciones de ajuste de las tasas de interés domésticas.

A finales del afio 1993, el sistema financiero nicaragiiense estaba compuesto
por 15 instituciones, entre las cuales tres eran bancos estatales que poseian
cerca del 48 por ciento de los activos totales. Para diciembre de 2013 estaban
operando nueve entidades, de las cuales seis eran bancos comerciales
privados, dos financieras y un banco estatal. La transicion entre estos dos
extremos fue caracterizada por la desaparicion paulatina de la banca estatal
y por una sucesion de quiebras bancarias, destacandose el periodo de 2000-
2001, durante el cual los bancos en crisis fueron intervenidos y/o absorbidos
por los bancos mas fuertes del sistema. Esta situacion le permitié a la banca
privada establecer una presencia hegemonica en los mercados de depdsitos
y de créditos.

Este cambio estructural en la industria bancaria nicaragliense puede
calificarse como proceso de consolidacion, entendiéndose como una
reduccidon del numero de bancos, con un incremento simultaneo en el
tamafo y concentracion de los bancos restantes. Este proceso fue similar a
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los que se han presentado en diferentes paises latinoamericanos en la etapa
posterior a episodios de liberalizacidn financiera, privatizacion de la banca
estatal y crisis financieras (BIS, 2001).

De esta forma, el cambio estructural antes descrito generd un incremento
en los indicadores de concentracion. Siguiendo el enfoque presentado por
Clevy y Diaz (2005), el grado de concentracién del sistema financiero
nicaragiiense se midié mediante el indice Herfindhal Hirschman (HHI, por
sus siglas en inglés)" aplicandolo al mercado de depdsitos.

Grifico 3: Coneentracion de la industria bancaria nicaragiiense
(indice Herfindhal Hirschman)
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La evolucidon del indice HHI durante el periodo de 1995-2013 (ver Grafico
3) muestra un proceso continuo de concentracion de la industria bancaria,
ubicandose el indice en diciembre de 2013 en un nivel de 2436 puntos.

1/ Este indicador da mayor ponderacién a las entidades con participaciones de mercado miés
grandes, por lo tanto: 1) dado un nimero fijo de empresas, el HHI serd mayor cuanto mas
desigual sea la distribucién de mercado entre ellas, y 2) dada una distribucién igualiraria del
mercado, ¢l HHI serd mayor cuantas menos empresas cxistan.
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Ese nivel se acerca al limite superior de 2500 puntos, a partir del cual un
mercado se considera altamente concentrado?. De esta forma, al cierre de
diciembre de 2013, los dos bancos mas grandes mantenian cerca del 60 por
ciento de los depdsitos totales.

Otro elemento interesante es que los bancos con mayor presencia de mercado
son los que a fin del afio 2013 pagaban las menores tasas de interés (ver
Grafico 4). De hecho, se observa que los bancos de menor tamafo relativo
pagan en promedio cerca de 90 puntos base mas a los depositantes. Esto
muestra la posible incidencia de factores microecondmicos de la industria
bancaria en la determinacion de las tasas en el mercado de depdsitos
nicaragiiense, tomando validez la teoria de disciplina de mercado.

Grifico 4: Estructura del mercado de depositos
(millones de cordobas y porcentaje)
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2/ Con base en los lineamiento para fusiones horizontales del Departamento de Justicia y
Comisién Federal de Comercio de Estados Unidos.
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En resumen, se podria decir que dentro del marco de las politicas
macroeconomicas establecidas en el pais, la determinacién de las tasas de
interés domésticas deberia seguir una regla similar a la paridad de tasas
de interés. Sin embargo, la evidencia empirica no parece respaldar dicha
teoria y muestra que la estructura del mercado de depdsitos nicaragiiense
tiene una importante rigidez en las tasas pasivas domésticas ante cambios
en sus determinantes externos. Los elementos destacados en esta seccion
parecieran indicar que las caracteristicas microeconomicas de la banca
afectan la dinamica de los precios en el mercado de depdsitos, aumentando
los rezagos y reduciendo lamagnitud del traspaso de las tasas internacionales
a las tasas domésticas.

4. Métodos y datos

Se pretende que esta investigacion siga la metodologia presentada en
Berstein y Fuentes (2005), empezando por un analisis agregado acerca
del comportamiento de la tasa pasiva, estableciendo sus determinantes y
poniendo en evidencia el impacto de la concentracion de la industria sobre
larigidez de precios. En una segunda etapa, tomando en consideracion que
cada una de las entidades bancarias nicaragiienses presenta caracteristicas
inirinsecas distintivas, se procedera a realizar un analisis de datos de panel
para estudiar de manera individual el efecto de la concentracion de la
industria y de los indicadores Camel (por sus siglas en inglés: Capital,
Assets, Management, Earnings and Liquidity) sobre la velocidad de ajuste
de las tasas pasivas de cada banco ante cambios en sus determinantes. La
inclusion de indicadores Camel como variables microecondmicas tiene su
fundamento tedrico en la disciplina de mercado (Martinez y Schmukler,
1999), dado que describen la estructura de la banca nicaragiiense.

4.1. Descripeion de los datos

Para este estudio se utilizaron datos de tasas de interés en frecuencia
mensual que se pagan sobre los depdsitos tanto en moneda nacional como
extranjera, siendo los ultimos los de mayor peso, dado el alto grado de
dolarizacion de facto existente. Basandose en los balances generales y
estados de resultados del SFN, el andlisis considera las tasas pasivas
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implicitas, abarcando el periodo de enero de 1999 a diciembre de 2013. El
computo de las tasas de interés implicitas considerd el concepto de gastos
financieros por obligaciones con el publico y se basd en rendimientos
trimestrales anualizados.

En el marco analitico de la paridad de tasas de interés, se requirid
incorporar una tasa de referencia internacional relevante para la economia
nicaragiiense. En este sentido se utilizd la tasa Libor para operaciones en
ddlares a un plazo de 12 meses.

Para estudiar el impacto de la tasa de intervencidon del BCN en las tasas
pasivas del mercado se utilizd la tasa de rendimiento promedio anual
pagada sobre los titulos valores. Esta especificacion brinda indicios sobre
la efectividad y alcance de las decisiones de politica monetaria para afectar
la demanda agregada y controlar la inflacion.

En el modelo se incorpord un indicador de concentracion como elemento
fundamental para determinar el grado de incidencia de la estructura de
mercado sobre la dindmica de ajuste de precios. El grado de concentracion
de la industria bancaria nicaragiiense se midié mediante el indice Herfindhal
Hirschman (HHI), aplicandolo al mercado de depdsitos.

Como fundamento tedrico se recurrid a la teoria de disciplina de mercado,
con el objetivo de evaluar el grado de incidencia de las caracteristicas
individuales de los bancos sobre la dinamica de ajuste de las tasas de
interés. Se utilizaron indicadores Camel para caracterizar la estructura
microeconémica de la banca y validar la hipétesis de diferencias intrinsecas
entre los bancos.

* Indicador de cartera de riesgo: construido como la suma de los
créditos vencidos, en cobro judicial, reestructurados y prorrogados
sobre el crédito total. Con este indicar se busca probar si los bancos
con menor calidad de cartera pagan tasas de interés mas altas y si
tienen un menor grado de rigidez.
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* Indicador de solvencia: calculado como el ratio del patrimonio
sobre los activos totales, el cual testea si éste afecta la velocidad
de ajuste de las tasas pasivas. Esta hipdtesis se basa en la teoria
de disciplina de mercado, segun la cual deberia esperarse que los
bancos con menor solvencia traspasen mas rapidamente los cambios
en las tasas externas y la tasa del BCN.

e Indicador de participacién de mercado: como proxy del poder
de mercado que cada banco ejerce en su segmento. Este indicador
pretende validar la hipdtesis que los bancos con mayor participacion
en el mercado de depdsitos tienen la capacidad de pagar tasas de
interés menores.

4.2. Enfoque metodolégico y modelo econométrico

Metodoldégicamente, en este trabajo se realizaron dos tipos de estimaciones:
una a nivel agregado mediante un analisis de series de tiempo, y otra a nivel
de cada eniidad bancaria medianie un analisis de daios de panel. En ambos
tipos de estimaciones se utilizé un mismo modelo empirico que consiste en
la ampliacion dinamica de la ecuacion de paridad de tasa de interés, i =1* +
TED (tasa esperada de devaluacién) incluyendo factores internos, que trata
de capturar el ajuste de la tasa pasiva ante cambios en la tasa internacional
(Libor) y en la tasa del BCN. Por lo tanto, se estima la siguiente ecuacion:

m n P
i = J+ Z Sj"ltfj —+ Z (}’k.’l',;lk + Z ’yﬂ??} + £ (1)
i=1 k=0 =0
Donde:

* i, representa la tasa pasiva del sistema en el tiempo 7.

* i* es la tasa internacional en el tiempo 7.

i>: la tasa de colocacion de los valores del BCN en el tiempo ¢.

* g es el término de error que asume el ruido blanco en el tiempo 7.
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La tasa de interés del BCN se considerd dentro de los determinantes, dado
que, a pesar de tener una fijacidén cambiaria, existen posibilidades de que la
tasa de interés de la autoridad monetaria pueda afectar las tasas de mercado,
por lo menos en el corto plazo, debido a la baja integracion del mercado
financiero nicaragiiense.

Siguiendo la metodologia propuesta en Berstein y Fuentes (2005), se
incorporaron variables microecondmicas con el fin de analizar la forma en
que la concentracion de mercado y las demas caracteristicas intrinsecas de
los bancos afectan la dinamica de las tasas pasivas.

El efecto de los factores microecondémicos sobre la dinamica de ajuste
de las tasas pasivas se toma en cuenta especificando que cada uno de los
coeficientes de la ecuacion (1) es una funcion lineal de los factores micro y
del indice de concentracidn (#4i), lo cual equivale a decir que estos ultimos
afectan los parametros (8, a y y) que controlan la magnitud del traspaso y
la velocidad de ajuste.

Dado lo anterior, la ecuacion (1) se convierte en (2):

m n

P
it:6+z,’)’] (hhi, fmicro)i,_, +2ak (hhi, fmicro)i;_, +Zf}1(hhi, fmicro)it™ e (2)

j=1 k=0 =0

Donde:

* fmicro: representa al conjunto de factores microecondmicos.

» Jhi: representa el indice de concentracion.

El suponer que los parametros son funciones lineales de las variables micro
conlleva a formular un modelo de regresion con términos interactivos. Lo
anterior implica que el efecto marginal de un cambio en una de las variables
explicativas, ya sea la Libor o la tasa del BCN, dependera también del nivel
de las variables microecondmicas (variables de interaccidn) en el tiempo t
0 en sus rezagos”.

3/ Por ejemplo, en este caso 3;,/3;, = gr,+ g, thi+ o, finiero, en donde las variables de interaccién
se evalilan en su media o en algiin valor especifico (Greene,1999).
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De esa forma, con el fin de controlar por las caracteristicas especificas de los
bancos, se aprovechd la informacion disponible con respecto a las hipotesis
de disciplina de mercado para llevar a cabo un analisis de datos de panel
dinamico”. La dimension temporal del panel abarco el periodo de enero
de 1999 a diciembre de 2013, y utilizé como secciones cruzadas a cinco
de los seis bancos comerciales existentes a finales del afio 2013: el Banco
de América Central (BAC), el Banco de Finanzas (BDF), el Banco de la
Produccion (Banpro), el Banco del Crédito Centroamericano (Bancentro)
y el Banco Citibank.

Dada la hipdtesis de existencia de rigidez, para modelar el proceso de ajuste
se recurrio a la téenica de datos de panel dinamicos, permitiendo rezagos
de la variable dependiente dentro del vector de variables explicativas.

El modelo que se decidio estimar fue el siguiente:

m n P
D 0= Byt et il > il 46 + e (t=1,.., Ti=1,...,N) (3)
j=1 k=0 1=0

Para este tipo de modelos, Anderson y Hsiao (1981) mostraron un problema
de inconsistencia que caracterizaba el estimador de 5. No obstante, el estudio
de Alvarez y Arellano (1998) demuestra que el estimador within group
(WGQ), el cual no es mas que el de minimos cuadrados con efectos fijos
(LSDV), es consistente independientemente del comportamiento asintdtico
de N, siempre y cuando T tienda hacia infinito”. Las simulaciones de
Monte Carlo llevadas a cabo por los autores muestran que estos resultados
son aplicables para este tipo de estudio cuando el niimero de bancos (N)

4/ El principal objetivo para el uso de datos de panel es capurar la heterogeneidad no
observable entre agentes econdmicos o en ¢l tiempo, porque la heterogeneidad no se puede
detectar ni con estudios de seties temporales ni con estudios de corte transversal. Esta técnica
es usual en estudios de naturaleza microecondmica y permite realizar un andlisis mds dindmico
al incorporar la dimensién temporal de los datos, lo que enriquece el estudio, particularmente
en perfodos de sustanciales cambios (Greene, 1999).

5/ Afin mds, estos demuestran que si Lim({N/7)=0 cuando N y T tienden al infinito, ¢l sesgo
asintdtico que caracterizaba la distribucion del estimador WG desaparece.
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es pequeno y relativamente fijo, mientras T es grande vy aumenta con el
tiempo.

Dado lo anterior, este estudio se llevd a cabo usando el estimador within
group y se tested si, adicionalmente a la concentracion de mercado, las
caracteristicas particulares de los bancos (solvencia, cartera de riesgo,
liquidez y poder de mercado) tienen un impacto significativo sobre la
dinamica de ajuste de las tasas de los depositos.

5. Descripcién de los resultados
5.1. Estimacién de serie de tiempo

La primera estimacion se realizo con el enfoque de serie de tiempo,
trabajando con 179 observaciones. La tasa pasiva del SFN se computd
como un promedio ponderado de las siguientes instituciones financieras:
Banpro, Bancentro, BAC, BDF y Citibank. El modelo empirico estimado
corresponde a la ecuacion (1).

Al inicio del periodo de este proceso de estimacion existian otros bancos,
los cuales no estan presentes en la muestra dado que cerraron, quebraron
o fueron absorbidos. En este sentido, se debe tener presente la potencial
presencia de un “sesgo de seleccion™ si se trata de considerar a todo el
sistema. Por lo tanto, los resultados obtenidos reflejaran el comportamiento
de los 5 bancos analizados y no de toda la poblacion existente a inicio del
estudio.

Consistente con el marco conceptual de paridad de tasa de interés, los
resultados obtenidos muestran que la tasa Libor es un determinante
significativo de la tasa pasiva doméstica (ver Tabla 1). En este sentido, los
movimientos de las tasas de interés externas son relevantes para explicar
los cambios en la iasa pasiva del sistema financiero. Sin embargo, el
resultado de mayor relevancia proviene del efecto negativo que reflgja la

6/ Este sesgo de seleccién ocurre cuando los individuos que se estudian no son totalmente
representativos de la poblacién objetivo de la cual se extraerdn las conclusiones.
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concentracion de mercado. Asi, conforme a lo esperado inicialmente, el
efecto de interaccion de la concentracion de la industria bancaria (HHI)
sobre el coeficiente de traspaso de la tasa Libor a la tasa pasiva resultd
negativo, atenuando la magnitud del ajuste ante un cambio en la tasa
externa.

Se encuentra un resultado similar para la tasa de intervencién del BCN,
la cual en el periodo muestral resultd significativa para la determinacion
de la tasa pasiva doméstica. Este resultado pareciera indicar que ante la
falta de integracion financiera de la economia nicaragiiense, se generan
espacios para que las operaciones monetarias del BCN incidan sobre el
sistema financiero.

No obstante, el impacto final de la tasa del BCN sobre la tasa pasiva del
SEN es atenuado por la incidencia del efecto de interaccion de la liguidez
del sistema (LIQSFN) sobre el coeficiente de traspaso de la tasa del BCN.
La racionalidad de este resultado radica en el efecto amortiguador que
imponen los excedentes de liquidez. Es decir, ante niveles de liquidez
superiores a los requeridos, el impacto marginal de un aumento en la tasa
no es relevante para modificar las condiciones de captacion de recursos.

Tabla 1: Tasa pasiva SFN

(series de tiempo, 179 observaciones)

Variable Coeficiente Error estandar Probabilidad
Constante 0.040627 0.028488 0.15570
Tasa pasiva SFN (-1) 0.942836 0.011979 0.00000
Libor(-1) 0.040057 0.010027 0.00010
Libor(-1)*HHI{-1) -0.000012 0.000006 0.03770
Tasa BCN(-1) 0.023193 0.008262 0.00560
Tasa BCN(- D)*LIQSEN(-1) -0.000388 0.000295 0.19080
R cuadrado 0.9969

R. cuadrado ajustado 0.9968

Error estandar 0.1090

Fuente: Calculos propios del autor
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La interpretacion cuantitativa de los resultados es la siguiente:

El efecto de corto plazo de un aumento en 100 puntos base en la Libor
sobre la tasa de interés pasiva del SFN es de 4 puntos base. Sin embargo,
este valor se debe ajustar por la incidencia del nivel de concentracion de la
industria bancaria. Es decir, dado el nivel de concentracion, el coeficiente
de traspaso de la Libor (4 pbs.) se reduce en 2.2 puntos base. Dado lo
anterior, el efecto de corio plazo ajustado de un aumento en 100 puntos
base en la Libor es de 1.8 puntos base en la tasa de interés pasiva del pais.

* El efecto de largo plazo de un aumento en 100 puntos base en la
Libor es de 31.5 puntos base sobre la tasa pasiva nacional”.

» El efecto de corto plazo de un cambio en 100 puntos base en la tasa
intervencion del BCN es de un aumento de 1.2 puntos base en la tasa
pasiva del SFN. El efecto de largo plazo de ese mismo aumento es
de 20 puntos base sobre la pasiva.

El resumen de los efectos de interaccidn del nivel de concentracion de la
industria bancaria sobre el coeficiente de traspaso de la tasa Libor a la tasa
pasiva del SFN se detalla en la Tabla 2.

Tabla 2: Tasa Libor: Coeficientes de traspaso a tasa pasiva del SFN
(efecto de interaccion valorado en promedio, minimo y mdaximo; puntos base)

Caoncentracion (HHI) Impacto Largo plazo
Promedio 1.8 3.5
Minimo 30 519
Maximo 0.8 14.4

Fuente: Calculos propios del autor

7] Yi=oY_+ Yo+ Z YN + 2. el impacto de largo plazo de X serd: %
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5.2. Estimacién de dates de panel

La segunda etapa de la estimacion se realizd con el enfoque de datos de
panel, trabajando con 5 instituciones y 174 observaciones para cada una,
totalizando 870 observaciones. Para cada banco se utilizd su tasa pasiva
implicita.

El modelo empirico estimado corresponde a una version dindmica de la
ecuacion (1).

m i

gl

. o . b

1,,f=§ 3514, ﬁ—_]+§ aply ot E Wiy 0+ gi e (3)
3=1 k=0 1=0

En esta etapa se permitié que cada banco pudiera tener una respuesta
diferente a los ajustes en las tasas externas y en la tasa de intervencion
del BCN. La parametrizacion del modelo continila asumiendo que la
concentraciéon de mercado y los factores microecondmicos (participacion
de mercado, liquidez, solvencia, entre otros) pudieran tener impacto en la
magnitud y velocidad de ajustes de la tasa pasiva de cada uno de los bancos
ante cambios en sus determinantes.

Los resultados obtenidos indican que tanto la tasa Libor como la tasa
de intervencion del BCN, son esiadisticamente significativas para la
determinacién de la tasa pasiva doméstica. Lo anterior es consistente con
los resultados de la estimacion de series de tiempo (ver Tabla 3).

Con respecto a los efectos de interaccion, la estimacion de datos de
panel reafirmé que la concentracion de mercado (HHI) tiene un efecto
significativo y negativo sobre la magnitud del traspaso de la tasa Libor a
las tasas pasivas del sistema.

Esta especificacion  permitid testear el impacto de caracteristicas
microecondomicas de los bancos sobre el coeficiente de traspaso de la
tasa Libor. En este sentido, el efecto de interaccion de la participacion
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de mercado de cada banco (utilizada como proxy del poder de mercado)
resulto significativo y negativo, disminuyendo el coeficiente de traspaso
de la tasa Libor a la tasa pasiva. Este resultado indica que los bancos con
mayor poder de mercado tenderian a aumentar en menor proporcion su tasa
pasiva ante un incremento en las tasas externas.

Se encontré evidencia de que la calidad de la cartera crediticia afecta de
manera significativa el traspaso de la tasa externa. No obstante, contrario al
poder de mercado y al grado de concentracidn de la industria, el signo del
efecto de interaccion de la calidad de 1a cartera resultd positivo. Por lo tanto,
consistente con la teoria de la disciplina de mercado, se evidencia que los
bancos con mayor riesgo crediticio se ven obligados a aumentar en mayor
proporcidn su tasa pasiva ante un aumento en las tasas internacionales.

Tabla 3: Tasa pasiva SFN
(datos de panel, 174 observaciones)

Variable Coeficiente  Error estdndar Probabilidad
Tasa pasiva SFN (-1) 0.95053 0.00651 0.000000
Libor(-1) 0.02585 0.00706 0.000300
Libor(-6) 0.03502 0.00859 0.000000
Libor(-2)*HHI(-2) -0.00002 0.00000 0.000000
Tasa BCN (-1) 0.00490 0.00212 0.021300
Libor(-4)*MRKT(-3) -0.00052 0.00031 0.094500
Libor(-1)*RISK(-1) 0.00110 0.00051 0.030100
R cuadrado 0.995873

R cuadrado ajustado 0.99582

Error estandar 0.166163

Fuente: Calculos propios del autor

Para estimar impactos diferenciados se permitidé que los factores
microeconomicos de participacion de mercado (proxy del poder de
mercado) y la calidad de la cartera de crédito (proxy del riesgo crediticio)
tuvieran diferentes efectos en los coeficientes de traspaso de cada banco.
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Tabla 4: Tasa Libor, cocficientes de traspaso a la tasa pasiva de cada banco del SEN
(efecto de interaccion valorado en promedio; puntos base)

Libor Tmpacto
Pasiva  Libor  Libor Libor Libor Libor Corto  Largo
SEN(-1) (-1 (-6)  (HHI) (MRKT) (RISK) plazo  plazo
Banco 1 0.95 0.03 0.04 -0.03 -0.02 0.01 2,15 4349
Banco 2 0.95 0.03 0.04 -0.03 -0.01 0.01 262 53.00
Banco 3 0.95 0.03 0.04 -0.03 -0.01 0.00 229 4639
Banco 4 0.95 0.03 0.04 -0.03 -0.01 0.01 2.68  54.19
Banco 5 0.95 0.03 0.04 -0.03 -0.01 0.01 352 71.07

Fuente: Calculos propios del autor

El efecto neto y la interpretacion cuantitativa de los resultados son las
siguientes:

+ El efecto de corto plazo de un aumento en 100 puntos base de la
Libor sobre la tasa de interés pasiva del SFN es de 6.1 puntos base.
Sin embargo, este valor tiene que ser ajustado por la incidencia del
nivel de concentracion de la industria bancaria: es decir, dado el
nivel de conceniracion, el coeficiente de traspaso de la Libor (6.1
puntos base.) se reduce en 3.2 puntos base. Cada uno de los bancos
reduce la magnitud de ajuste por la incidencia de su participacion
de mercado (MRKT), entre 0.5 y 1.6 puntos base. Con base en su
grado de riesgo crediticio (RISK), cada uno de los bancos aumenta la
magnitud de su ajuste entre 0.5 y 1.2 puntos base. Dado lo anterior,
el efecto de corto plazo ajustado de un aumento en 100 puntos base
en la Libor varia en un rango de 2.15 a 3.52 puntos base en la tasa de
interés pasiva de cada banco (ver Tabla 4).

» Similar a la estimacién de series de tiempo, el efecto de largo plazo
de un aumento en 100 puntos base de la Libor sobre la tasa pasiva
del SFN varia en un rango entre 43.49 y 71.07 puntos base.

+ El efecto de corto plazo de un cambio en 100 puntos base en la
tasa de intervencion del BCN es de un aumento de 0.5 puntos base
en la tasa pasiva del SFN. El efecto de largo plazo de ese mismo
aumento es de 11.5 puntos base sobre la pasiva, ligeramente inferior
a lo estimado en el modelo de series de tiempo.
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Con base en los resultados obtenidos, se encontrd evidencia de que,
adicionalmente al grado de concentracion de la industria bancaria, los
factores microecondmicos como el poder de mercado de los bancos y el
riesgo crediticio son variables relevantes para explicar la reduccion del
traspaso de la tasa Libor a las tasas pasivas del sistema financiero del
pais. En el caso de los bancos con mayor participacion en el mercado de
depositos, 1a reduccion del impacto de la Libor se estima en cerca de 30 por
ciento. Por otro lado, el ajuste por nivel de concentracion reduce de manera
homogénea el traspaso en cerca de 53 por ciento.

6. Conclusiones

Los resultados obtenidos en este estudio presentan evidencia acerca de la
incidencia de la estructura y alta concentracion de la industria bancaria
nicaragiiense sobre la magnitud y velocidad de ajuste de las tasas pasivas
del sistema financiero nicaragiiense ante cambios en sus determinantes
externos. Ciertos elementos pertenecientes a la literatura de disciplina de
mercado también demostraron tener validez en Nicaragua, afectando la
magnitud del traspaso de las tasas internacionales.

La creciente concentracion del mercado de depositos, asi como el poder de
mercado ejercido por cada entidad financiera han incidido sobre la economia
nicaragiiense a través de una mayor rigidez en las tasas de captaciones, lo
cual aporta nuevos elementos analiticos para el entendimiento de la paridad
de tasa de interés en Nicaragua.

Se encontrd cierto grado de incidencia de la tasa de intervencion del
BCN sobre la tasa pasiva del SFN. Este hallazgo, aunque inconsistente
con la teoria de un tipo de cambio fijo, muestra que con el grado actual
de integracion financiera de Nicaragua, la politica monetaria tiene cierto
espacio para incidir en el sistema financiero. Sin embargo, este mismo
estudio muestra que la incidencia de la tasa de intervencion del BCN
disminuye debido a los altos niveles de liquidez del SFN. Este resultado
sugiere que lareduccion de los excedentes de liquidez del sistema financiero
seria uno de los primeros requisitos para fortalecer el canal de transmision
de la politica monetaria.
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Sobre la base de los hallazgos de este estudio, una agenda de investigacion
futura podria centrase en testear si la rigidez encontrada en la industria
bancaria nicaragiiense es asimétrica, es decir, si la magnitud y velocidad de
ajuste son diferentes ante incrementos o reducciones de las tasas externas,
Sobre la base de la evidencia encontrada para la tasa de intervencion del
BCN, se recomienda analizar a mayor profundidad la incidencia de la
politica monetaria sobre el mercado financiero y la economia nicaragiiense
en general,
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