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Resumen
 
Se determinó la relación entre la tasa de interés activa y el índice de morosidad 
en el sistema Bancario Nacional de Nicaragua en el período de enero del año 
2016 a diciembre del año 2020. Las variables presentaron tendencias, ambas 
series presentan raíces unitarias en niveles, sin embargo, son estacionarias 
en primeras diferencias; a partir de las cuales se encontró una relación lineal 
significativa. Utilizando un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos 
(ARDL) para considerar los efectos dinámicos de las variables, se identificó 
que las variables en estudio utilizadas se encuentran cointegradas por lo que 
existe una relación estable de largo plazo. Se determino que no existe una 
relación de corto plazo entre el interés y el índice de morosidad, aunque la 
relación de largo plazo si es significativa entre estas variables.

Palabras clave:  Análisis dinámico, Series Temporales, Riesgos, Operaciones 
crediticias.

Abstract

The relationship between the active interest rate and the delinquency rate 
in the National Banking system of Nicaragua was determined in the period 
from January 2016 to December 2020. The variables presented trends, both 
series present unit roots in levels, without However, they are stationary in 
first differences; from which a significant linear relationship was found. Using 
an autoregressive model of distributed lags (ARDL) to consider the dynamic 
effects of the variables, it was identified that the variables under study 
used are cointegrated, so there is a long-term stable relationship. It was 
determined that there is no short-term relationship between interest and the 
delinquency rate, although the long-term relationship is significant between 
these variables.

Keywords: Dynamic analysis, Time Series, Risks, Credit operations.
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Introducción.

Identificar el comportamiento del índice de morosidad facilita, a los bancos 
comerciales, determinar el riesgo de las operaciones desarrolladas y así 
evaluar su gestión de los créditos (León et al., 2011). El efecto de los tipos 
de interés sobre la morosidad permite a las autoridades estatales desarrollar 
análisis ex post de los préstamos para lograr la estabilidad financiera (Louzis 
et al., 2012). 

Identificar la relación entre la tasa de interés activa y el índice de morosidad, 
permite comprobar las teorías de quiebres de empresa desarrolladas por 
Wadhwani (1986, como se citó en Saurina, 1998) y Solttila y Vihriälä (1994, 
como se citó en Saurina, 1998). Este análisis se clasifica como una técnica 
de “Stress test” y los resultados permiten a las universidades y centros de 
estudios determinar la utilidad de estos instrumentos financieros (Cristófoli y 
Fronti, 2020; Vallcorba y Delgado, 2007).

La relación entre el interés y la morosidad a través de modelos de panel 
dinámico autorregresivo muestran resultados diversos; Jiménez y Saurina 
(2005) y León et al. (2011) determinaron una relación positiva, mientras 
Aguilar y Camargo (2004) y Khemraj y Pasha (2009) no muestran una relación 
significativa. Saurina (1998) no identificó una relación significativa a largo plazo 
(variables en niveles), aunque al aplicar un análisis de corto plazo (primeras 
diferencias) si es posible apreciar una relación positiva. 

El modelo de vectores autorregresivos utilizado por Rivas (2010) identificó 
una relación positiva entre la tasa de interés y la cartera vencida para el 
caso de Nicaragua, Honduras y El Salvador, mientras en el caso de República 
Dominicana fue negativa. 

Al aplicar modelos ARDL, Adebola et al. (2011) analizó el sistema de banca 
Islámica en Malasia, mientras Ofori-Abebrese et al. (2016) estudió el banco 
HFC en Gana; en ambos estudios se identificó un impacto positivo significativo 
del interés sobre el crédito moroso tanto en el corto como en el largo plazo, 
mientras Qwader (2019) identificó una relación significativa negativa en el 
largo plazo en los bancos de Jordania. Zheng et al. (2020) en su estudio del 
sistema bancario de Bangladesh y Zainol et al. (2018) en su análisis del sistema 
financiero de Malasia; determinaron una relación positiva en el largo plazo, 
mientras que en el corto plazo poseen una relación negativa.

Mukoki y Mapfumo (2015) en el estudio del Sistema Bancario de Zimbabwe 
no identificaron una relación significativa entre el margen de tipos de interés 
y la morosidad en el corto plazo, pero si la identificaron en el largo plazo. En 
Nicaragua; Bello y Urcuyo (2011) a través de un modelo MCO dinámico con 
rezagos distribuidos utilizando estimadores consistentes HAC sobre variables 
mensuales encontró una relación positiva.

Delgado (2011) a partir del estudio de los informes financieros, analizó la 
morosidad en el sistema bancario nicaragüense en el período del 2008 al 2010, 
determinando que los problemas en el sistema financiero se debían a la crisis 
económica internacional, así como factores internos como el desempleo, los 
precios y la demanda interna.
La aplicación de un modelo autorregresivo y de rezagos distribuidos sobre la 

morosidad del Sistema Bancario Nacional Nicaragüense, y el desarrollo de 
las teorías económicas permite a los académicos fundamentar las relaciones 
teóricas de las variables económicas y financieras en el ámbito nacional y 
analizar la gestión del riesgo en las entidades financieras. 

Stiglitz y Weiss (1981) plantean una relación positiva entre el tipo de interés y el 
índice de morosidad. Existe una dinámica intertemporal en los determinantes 
de la morosidad, ya que la cantidad concedida en concepto de crédito en un 
período es un factor que explica el nivel de morosidad que se obtendrá en el 
futuro (Clair, 1992 y Solttila y Vihriälä, 1994, como se citó en Saurina, 1998).

En Nicaragua el problema de la morosidad afectó al ámbito de las 
microfinancieras durante el período 2008 al 2011 los cuales generaron 
debilitamiento del crédito sectorial (Bastiaensen et al., 2013). En el año 
2018 producto de la situación interna del país, se crearon normativas y 
posteriormente ajustes a la normativa para el establecimiento de condiciones 
especiales para la negociación de adeudo del Sistema Financiero Nacional. 

A partir de la crisis sanitaria del 2020 se desarrolló una normativa para el 
otorgamiento de condiciones crediticias especiales en el Sistema Financiero 
Nacional (Superintendencia de Bancos y otras instituciones financieras 
[SIBOIF], 2018b, 2018c, 2020). Aunque para el año 2016 la mora mostró una 
leve disminución y en el año 2017 la mora se mantuvo baja, aunque con leve 
deterioro en el último mes (SIBOIF, 2018a).

 En los años 2018 y 2019 la mora en el sistema financiero a aumentado 
con respecto a los períodos anteriores, alcanzando un 2.8 % y 3.9 % 
respectivamente. A lo largo del año 2019 se observó una acumulación en la 
mora y la cartera en riesgo, aunque se estabilizó en el último trimestre del año 
(Banco Central de Nicaragua [BCN], 2018, 2019, 2020b). 

En el año 2018 las tasas de interés de las letras del BCN fueron de 1.36 %, 36.3 
puntos básicos superior a la tasa del 2017. Mientras que la tasa de interés 
(promedio) se incrementaron, siguiendo el comportamiento de las tasas de 
interés internacionales (BCN, 2019). 

Se plantea la pregunta general: ¿Cuál es la relación entre la tasa de interés 
activa y el índice de morosidad en el Sistema Bancario Nacional Nicaragüense 
en el período 2016-2020? y se determina el objetivo general: Analizar la 
relación entre la tasa de interés activa y el índice de morosidad en Nicaragua 
durante el período 2016-2020. 

 A partir del estudio desarrollado por Stiglitz y Weiss (1981), se establece 
como hipótesis nula “Al aumentar la tasa de interés no aumenta el índice 
de morosidad”, y como hipótesis alternativa; “Al aumentar la tasa de interés 
aumenta el índice de morosidad”.
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Diseño metodológico, materiales y métodos

La investigación desarrollada se puede clasificar según su finalidad como una 
investigación aplicada, según su alcance temporal es longitudinal, según su 
profundidad es correlacional, es de carácter cuantitativo. El análisis se aplicó 
al Sistema Bancario Nacional de Nicaragua durante el período de 2016 a 2020 
a través de datos mensuales. 

La fuente de los datos es secundaria, la información sobre la cartera de crédito 
bruta se obtiene de la base de datos estadística de la Superintendencia de 
Bancos y Otras Instituciones Financieras, a partir de los cuales se calcula el 
índice de Morosidad (im) de cartera de créditos bruta (SIBOIF, 2008a). El 
índice de morosidad bruto relaciona la cartera de crédito vencido y la cartera 
de crédito en cobro judicial con el total de cartera de crédito bruta sin netear 
la provisión (SIBOIF, 2008b).

A partir de las estadísticas del Banco Central de Nicaragua, en el informe del 
sector monetario y financiero, se recopila el valor de la tasa de interés activa 
promedio ponderada (activa). Como variables intervinientes se incluyeron: el 
índice de precios mensual (IPC), a partir de las estadísticas de precios del Banco 
Central de Nicaragua, como valor de la producción nacional se utiliza el índice 
mensual de actividad económica (IMAE) como variable proxy (Vatansever y 
Hepsen, 2013). 

Se calcula el índice de concentración CRk, como medida de la concentración 
de mercado (Zurita, 2014); la concentración de mercado se basa en el crédito 
vigente de cada banco (Avalos y Hernández Trillo, 2008); considerando las 4 
instituciones más grandes (Calkins, 1983).

Se creó la base de datos en el software Libreoffice Calc y se importó la 
información al software Rstudio a partir de las funciones de Wickham et al. 
(2019). Para el análisis de datos se utilizó el lenguaje estadístico R (R Core 
Team, 2020), y se identifican cambios en la tendencia a partir de la prueba de 
2 segmentos utilizando las funciones de Zeileis et al. (2002) para detectar el 
cambio en la tendencia más significativo. 

Para identificar el comportamiento de la concentración de mercado se utilizó 
el indicador de ratio de concentración de las k-empresas más grandes Ck 
(Zurita, 2014). Se aplica la prueba de cointegración basada en el “enfoque de 
prueba de límites” (Bound testing approaches) para el análisis de relaciones 
de largo plazo desarrollado por Pesaran, Shin y Smith seleccionando el valor 
de los rezagos en el modelo a partir del criterio de Akaike (Pesaran, 2015, 
pp.526-527).

Se aplican las pruebas de estacionariedad de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (kpss) y la prueba de raíces unitarias Augmented Dickey-Fuller (adf) sobre 
las variables utilizando las funciones de Lupi (2009) y Trapletti y Hornik (2020). 

Las pruebas de estacionariedad permiten determinar que ninguna de las 
variables independientes sea de orden de integración mayor a 1, condiciones 
necesarias para aplicar la prueba de cointegración de Pesaran, Shin, and Smith
utilizando el caso 3; intercepto no restringido y sin tendencia (Montenegro, 
2019; Nkoro y Uko, 2016).
Se utiliza la prueba de Pesaran, Shin y Smith a partir del estadístico F y se 

complementa con la prueba del estadístico t (Jordan y Philips, 2018). La 
prueba de cointegración permite identificar los efectos de corto plazo; con 
los coeficientes de las variables en diferencias y lo efectos de las variables en 
el largo plazo; a partir de los coeficientes de las variables en niveles. (Nkoro y 
Uko, 2016) Partiendo de la teoría de Stiglitz y Weiss (1981) y la forma funcional 
propuesta por Zainol et al. (2018) y Zheng et al. (2020) se propone el modelo 
(Ecuación 1).

(Ecuación 1)

y es un vector nx1 de observaciones de Y
x es una matriz nxk de observaciones de las variables explicativas
ᵠ y δ son los parámetros a estimar
u es un vector nX1 de perturbaciones no observables.

Se considera el elemento autorregresivo de la morosidad, del cual se espera 
una relación positiva (Hussain et al., 2013). Además, se espera que la tasa 
de interés y la inflación eleven la morosidad (Khemraj y Pasha, 2009). La 
concentración del mercado se utiliza como variable proxy de la competitividad. 
(Tushaj y Sinaj, 2020). El modelo se desarrolla utilizando las funciones de 
Natsiopoulos y Tzeremes (2021). Para el diagnóstico del modelo se utilizan 
las funciones desarrolladas Zeileis y Hothorn (2002), se analiza la estabilidad 
estructural a partir de Zeileis et al. (2002) y se calcula los multiplicadores de 
largo plazo para determinar el efecto de las variables (gujarati, 2011). 

Los multiplicadores de largo plazo son calculados en logaritmos por lo que 
se interpretan como elasticidades de largo plazo (Greene, 2008, p.239). Se 
identifica el modelo de corrección del error de la forma no restringida para 
determinar la velocidad del ajuste utilizando el coeficiente de la variable 
dependiente rezagada en niveles (Enders, 2015, p.395); se interpreta el 
coeficiente como la rapidez de restauración del equilibrio de largo plazo 
(Fabozzi et al., 2014).

Resultados y discusión

En el período de estudio la tasa de interés (activa ponderada) máxima fue 
12.62% y se registró en abril del año 2019 y el mínimo valor se identificó 
en diciembre de 2016 de 8.48 %. La tasa de interés activa no presenta una 
tendencia significativa hasta posterior a agosto de 2018, a partir de la cual se 
identifica una disminución de 0.05 puntos porcentuales en promedio mensual. 
La tasa de interés activa posee una mayor volatilidad que la tasa de interés 
pasiva, aunque el margen entre las tasas posee volatilidad aún mayor.
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Dentro del período de estudio, en el año 2020 el índice de morosidad (im) del 
sistema bancario nicaragüense, registró el máximo con 3.70 % en noviembre; 
mientras que el mínimo fue de 0.87 % en diciembre de 2016. 

Al tomar en cuenta los cambios en la tendencia identificados se establece 
que el índice de morosidad creció en 0.01 puntos porcentuales en promedio 
mensual hasta antes de julio del 2018, mientras que posterior a esta fecha el 
crecimiento fue de 0.04 puntos porcentuales promedio mensual, siendo la 
variable con mayor cambio en su pendiente en el período de estudio, medido 
en términos porcentuales.

Las variables a considerar como intervinientes son el índice de concentración 
(Ck), el índice mensual de actividad económica (IMAE) y el índice de precios 
del consumidor (IPC); la concentración del mercado bancario, medido a partir 
de las 4 instituciones bancarias con mayor crédito vigente, registró un máximo 
del 91.95 % en enero del año 2016 y disminuyendo hasta el mínimo 87.16 % 
en diciembre del año 2020.

El índice mensual de actividad económica (imae) registró su máximo de 178.15 
en diciembre del 2017 y el mínimo de 124.66 en abril del año 2020. 

En índice de precios al consumidor (IPC) se ajusta a una tendencia positiva 
determinista, por lo cual el valor mínimo y máximo se ubican al inicio y final 
del período de estudio, con 193.34 y 214.72 respectivamente. 

El IPC presentó un crecimiento de 0.34% promedio mensual hasta febrero del 
2019 y a partir de este momento aumento en 0.26 % promedio mensual. Para 
el IMAE se identificó una tendencia significativa para el período anterior a 
enero del 2018, con un crecimiento del 0.54 % promedio mensual. 

La concentración del crédito disminución mensual promedio de 0.10 % hasta 
junio del año 2019 a partir del cual disminuye en 0.14 % promedio mensual.

Las pruebas de estacionariedad KPSS y ADF sobre los logaritmos de las series 
analizadas en niveles demuestran que las series no son estacionarias. 

Los logaritmos de las variables en estudio se identificaron como estacionarias 
en primeras diferencias I (1), es decir son de orden de integración 1 (tabla 1 y 
tabla 2). 

No se identificó un sistema de vectores autorregresivos (VAR) estable de largo 
plazo al aplicar las pruebas de cointegración sobre las ecuaciones subyacentes 
a partir de las variables en estudio (Tabla 3 y Tabla 4) por lo que se descarta 
el método de Johansen y Juselius en favor del método de cointegración de 
Pesaran, Shin y Smith (Nkoro y Uko, 2016, p.79); en consecuencia, algunas 
de las variables son clasificadas como débilmente exógenas (Enders, 2015, 
p.375). 

A partir de estas pruebas se establece un modelo ARDL sobre el índice de 
morosidad. 

         Figura 2: Cambios de tendencia a partir de prueba de 2 segmentos

                                                                                                                                               Nota:               

Elaboración propia. La cantidad de rezagos para la prueba Adf se seleccionó a 
      partir del criterio de selección de Akaike con máximo de 12 rezagos.

   

Nota: Elaboración propia. La cantidad de rezagos para la prueba Adf se seleccionó 
   a partir del criterio de selección de Akaike con máximo de 12 rezagos.

Para el desarrollo del modelo se utiliza el criterio de selección de Akaike, a 
partir del cual se establece un modelo ARDL (1,0,1,0,0). El modelo estimado 
incluye la variable “d_struc” para cambio estructural, el cual posee un valor 
de 1 a partir del mes de abril del año 2018 además de las variables de ajuste 
estacional (Tabla 5). 
Debido a la cointegración de las variables es posible establecer una relación 
estable de largo plazo a partir del cual se crea un modelo ARDL en la forma 
UECM del cual se identifica la velocidad del ajuste; el 32% de la desviación del 
equilibrio de largo plazo del período anterior se corrige en el período actual, 
es decir que le toma más de 3 meses regresar al equilibrio de largo plazo 
después del shock inicial; la tasa de interés no es significativa en el corto plazo, 
pero en el largo plazo muestra un coeficiente positivo significativo.
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Nota: Elaboración propia. Valores críticos a partir de α = 5% utilizando el  caso 3; 
intercepto no restringido y sin tendencia.

Nota: Elaboración propia. Valores críticos a partir de α = 5% utilizando el caso 3; in-
tercepto no restringido y sin tendencia.

Nota: Elaboración propia. R2 = 0.57, F (18) = 5.35, p-value = 0. Se omiten las variables 
dicotómicas del ajuste estacional. Modelo ARDL (1,0,1,0,0).

Se calculan los multiplicadores de largo plazo, los coeficientes estimados 
poseen los signos esperados por la teoría, por lo que; un aumento sostenido 
en 1 % del índice de precios al consumidor (IPC) produce que el índice de 
morosidad aumenta en 2.54 %; un aumento sostenido de la tasa de interés 
activa en 1 % produce que el índice de morosidad aumenta en 1.23 % y un 
aumento sostenido del índice mensual de actividad económica (imae) en 1 
% produce que el índice de morosidad se reduzca en 2.64 %; el efecto de 
la concentración de mercado, medido a través del índice de concentración 
de los 4 bancos más grandes, sobre el índice de morosidad no resulta ser 
significativamente distinto de cero (Tabla 6).

        Nota: Elaboración propia. Multiplicadores de largo plazo o totales.

Conclusiones

La tasa de interés (activa ponderada) no presenta tendencia lineal significativa 
hasta antes de agosto del año 2018, posterior a este mes la tasa de interés 
disminuyó cada mes en 0.05 puntos porcentuales en promedio hasta diciembre 
del año 2020. 

El índice de morosidad creció en 0.01 puntos porcentuales promedio 
mensuales en el período de enero del año 2016 a Julio del año 2018; a partir 
de esta fecha creció en 0.05 puntos porcentuales promedio mensuales hasta 
diciembre del año 2020. 

Aunque existe una relación estable de largo plazo entre el índice de morosidad, 
la tasa de interés (activa), los precios, la producción y la concentración, no 
existe una relación significativa de corto plazo entre la tasa de interés y el 
índice de morosidad. 

El modelo presenta una velocidad de ajuste de poco más de 3 meses, similar 
a lo presentado por Ofori-Abebrese et al. (2016). El estudio de Adebola et 
al. (2011) muestra resultados similares sobre la relación entre el interés y el 
índice de morosidad en el largo plazo en Malasia.
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