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Resumen

En este documento se analizan los fundamentos
macroecondémicos detras de la mesa de cambio del Banco
Central de Nicaragua (BCN). Una intervencién cambiaria se
define como la accién del BCN de vender (comprar) todas las
divisas que el sistema financiero demande (ofrezca) a través de
su mesa de cambio. Esta accién es fundamental para que el ancla
nominal de la economia permanezca siendo un instrumento
efectivo para el control de la inflacién en el mediano plazo. El
andlisis, que es el primero de su tipo en la literatura aplicada
a Nicaragua, se realiza empleando una bateria de modelos
autorregresivos de heterocedasticidad condicional generalizada
(GARCH) y modelos de &rboles de decisién. Los principales
resultados sugieren que los factores externos, asociados a la
demanda y oferta de divisas, explican en un mayor grado las
intervenciones del BCN por medio de su mesa de cambio. Los
factores internos son relevantes porque pueden generar presiones
sobre la mesa de cambio hacia la venta de divisas. Por esta razén
es de gran relevancia la coordinacién entre la politica monetaria
y la fiscal.
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1. Introducciéon

El mercado cambiario es fundamental para la estabilidad macroeconémica
de Nicaragua, no solo porque facilita las relaciones comerciales con otros
paises, sino porque ademds el tipo de cambio es el ancla nominal de la
economia. El rol del Banco Central de Nicaragua (BCN) es crucial para
mantener su estabilidad y credibilidad.

El crawling peg fue adoptado en 1993 y, si bien se han dado multiples
cambios en la tasa de deslizamiento, en los tltimos 5 anos el BCN ha sido
activo en los ajustes a esta variable fundamental de politica econdémica.
A lo largo de todos estos anos, el BCN ha sido capaz de defender la libre
convertibilidad de la moneda al tipo de cambio oficial preestablecido,
manteniéndolo inclusive en episodios de alta volatilidad e incertidumbre
macroecondémica, como en los anos 2018 y 2020.

El mantener la libre convertibilidad de la moneda implica que el BCN
interviene en el mercado cambiario. Una intervencion es la accién de comprar
(vender) divisas al sistema financiero segin éste ofrezca (demande); las
intervenciones son realizadas a través de la mesa de cambio, y permiten
equilibrar tanto la demanda como la oferta monetaria en cérdobas y en
dodlares. La intervencion cambiaria garantiza que el tipo de cambio de
mercado se encuentre alineado al tipo de cambio oficial, con una desviacién
maxima equivalente al porcentaje de comisién cambiaria que cobra el
BCN por la venta de divisas al sistema financiero (2% a la fecha de esta
investigacion).

Las intervenciones cambiarias son, por lo tanto, una pieza fundamental en
el esquema cambiario y de politica monetaria en Nicaragua, sin embargo, no
existe evidencia publicada respecto al mecanismo de la mesa de cambio. Por
tal motivo, en este documento se pretende contribuir a la evidencia empirica
del mercado cambiario mediante el analisis de los factores macroeconémicos
que activan las intervenciones cambiarias del BCN.

El anilisis se lleva a cabo empleando una amplia bateria de modelos
de heterocedasticidad condicional generalizada y modelos de arboles de
decisién. En este sentido, las estimaciones paramétricas son complementadas
con estimaciones no paramétricas para proveer evidencia robusta respecto
a los factores macroeconémicos que explican las intervenciones cambiarias
del BCN. De acuerdo con la revision de la literatura realizada, este estudio
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serfa el primero en abordar el mecanismo de la mesa de cambio del BCN en
Nicaragua.

Adicionalmente, el estudio permite identificar umbrales para factores
internos y externos que pueden motivar la activacion de la mesa de
cambio. El monitoreo de estos umbrales puede ayudar al BCN a mejorar su
programacién de caja, lo que podria liberar fondos para ser invertidos en el
exterior y, de esta forma, aumentar sus ingresos financieros.

Los resultados sugieren que los factores externos, asociados a la oferta y la
demanda de divisas en la economia, son los méas relevantes para explicar
episodios en los que se activa la mesa de cambio del BCN. Los factores
internos son relevantes, y tienden a activar la mesa de cambio hacia la
venta neta de divisas. Esto ultimo tiene implicancias de politica monetaria
y fiscal, destacando la importancia de la coordinacion entre ambas politicas
para evitar presiones sobre la mesa de cambio.

El resto del documento se estructura de la siguiente forma. En la seccién
2 se presentan algunos hechos estilizados del mercado cambiario. Luego, la
seccién 3 hace una resena de la literatura relevante. La seccién 4 describe
los datos empleados y la seccién 5 explica las metodologias empleadas. La
seccién 6 presenta la discusién de los resultados y, finalmente, en la seccién
7 se presentan las conclusiones del estudio.

2. Hechos estilizados del mercado cambiario

2.1. Volumen transado

De acuerdo con cifras del BCN, las transacciones en el mercado de divisas
representan el 97 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB) de Nicaragua
en 2022. Esto constata la alta importancia que tiene este mercado para las
operaciones del pais.

En 2022, el BCN reporté un volumen total de transacciones de 14,585.3
millones de délares, de los cuales 378 millones de délares correspondieron
a intervenciones del mismo BCN por medio de su mesa de cambio. Es
importante destacar que estas transacciones representaron el 3% del
volumen total transado en el mercado cambiario, por lo que el 97 % restante
fue efectuado por las instituciones financieras y casas de cambio. Este
comportamiento estd bastante alineado al promedio histérico, en donde
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el total de transacciones representa en promedio el 94 % del PIB (2006-2022).

Estas cifras son prueba de la alta credibilidad que tiene el esquema
cambiario en Nicaragua, ya que el BCN interviene en un porcentaje bajo de
las transacciones, pero basta para mantener alineados al tipo de cambio de
mercado y al tipo de cambio oficial.

En 2018, su nivel de participacién en el mercado pasé a ser de 7%, es decir,
4 puntos porcentuales por encima del nivel promedio histérico. Atn en esta
instancia, la magnitud de intervencién siguié siendo relativamente baja con
respecto al mercado cambiario total.

Desde otra éptica, las reservas internacionales brutas del BCN, que
ascendieron a 4,404.4 millones de ddélares en 2022, representaron el 30 %
del volumen transado en el mercado cambiario. Esta proporcién exhibe una
tendencia creciente, la cual se ha acelerado especialmente en los dltimos tres
anos. La media histdrica se ubica en 21 % de las reservas como proporcion
del volumen transado en el mercado cambiario.

2.2. Mesa de cambio del BCN

El BCN ha sido histéricamente activo en su mesa de cambio. Las reservas
internacionales tienen una importancia muy alta en el esquema cambiario,
ya que le permiten al BCN intervenir y alinear el tipo de cambio de mercado
con el oficial.

De acuerdo con el anuario estadistico del BCN, la institucién ha sido un
vendedor neto de divisas al sistema financiero. En promedio, el BCN vendia
aproximadamente 165 millones de ddlares a través de su mesa de cambio.

En 2019 esta dindmica cambié sustancialmente: el BCN se convirtié en
comprador neto de divisas, adquiriendo en promedio 175.9 millones de
ddlares anuales. Esto puede obedecer a muiltiples factores, los cuales han
sido documentados en los informes anuales del BCN y sus reportes periédicos.

Adicionalmente, esto ha sido consistente con una brecha cambiaria que se ha
mantenido dentro del umbral inducido por la comisién cambiaria, indicando
una oferta apropiada de divisas y una politica monetaria apropiada, dirigida
hacia la administracién de la liquidez agregada y a suplir la demanda de
cordobas segtiin lo demande el publico.
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3. Revision de la literatura

Los bancos centrales en economias emergentes y en desarrollo con tipos
de cambio flexibles o moderadamente rigidos tienden a intervenir en los
mercados de divisas. Patel & Cavllino (2019) indican que las intervenciones
cambiarias son de alta relevancia dentro del conjunto de politicas de los
bancos centrales de estas economias.

Los objetivos con los que los bancos centrales intervienen en sus mercados
cambiarios son diversos. Patel & Cavllino (2019) entrevistaron a 21 bancos
centrales y encontraron que, entre los principales objetivos de la intervencién
estaban la acumulacién de reservas internacionales, el fondeo de escasez
de ddlares, reducir la especulacion en el mercado de divisas, disminuir
la volatilidad del tipo de cambio, obtener ganancias de competitividad
externa, entre otros.

Karacadag & Guimaraes-Filho (2004) senalan ademdas que los bancos
centrales intervienen en el mercado cambiario con el objetivo de reducir la
volatilidad del tipo de cambio, fijarlo en un nivel determinado o realinearlo.
Otros autores como Malloy (2013), Hansen & Morales (2021) indican
motivos similares a los antes expuestos para intervenir en el mercado
cambiario.

No obstante, en el caso de Nicaragua el motivo de las intervenciones
cambiarias es especifico: mantener la convertibilidad de la moneda nacional
respecto al dolar, alineado con el tipo de cambio oficial. De acuerdo con
los informes anuales del BCN (Banco Central de Nicaragua 2017, 2018,
2019, 2020a, 2021, 2022) y Banco Central de Nicaragua (2020b), el BCN
interviene en el mercado cambiario para mantener alineado el tipo de
cambio oficial con el tipo de cambio de mercado. Esto es porque el tipo de
cambio nominal es el ancla nominal de los precios de la economia y es el
mecanismo primario mediante el cual el BCN incide en la inflacion.

Diversos autores han estudiado la relevancia del régimen cambiario para el
control de la inflacién; Treminio (2014) y Treminio (2021) son ejemplos de
evidencia empirica aplicada a Nicaragua que han profundizado en el analisis
del coeficiente de traspaso cambiario a precios, abonando a la evidencia
referente a la efectividad del régimen cambiario para el control de la inflacién.

No obstante, no existen documentos de investigacion que estudien el
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mecanismo de intervencién cambiaria del BCN. Este elemento es clave en
el rol del tipo de cambio como ancla nominal de precios. En este sentido,
este documento pretende abrir una nueva linea de investigacién, en la que
se pueda conocer a mayor profundidad las razones macroecondmicas por las
cuales el BCN interviene en el mercado cambiario.

De acuerdo con los cuadros de indicadores monetarios del BCN', la mesa de
cambio puede activarse ya sea por factores externos o factores internos. Los
factores externos tipicamente se relacionan con la demanda y la oferta de
divisas dentro de la economia nicaragiiense. Los factores internos se asocian
a acciones de politica monetaria y fiscal que inciden en la cantidad ofertada
de cérdobas en la economia.

4. Datos

En este documento se caracteriza la dindmica de la venta neta de divisas
en la mesa de cambio del BCN (mcn). La men se define como la cantidad,
en millones de délares, que el BCN vende (o compra) a cambio de su
equivalente en cérdobas (délares), a solicitud de los bancos nacionales.
Cuando mcn es positiva, indica que el BCN vendié divisas en términos
netos, mientras que, es lo contrario cuando presenta valores negativos.

El BCN vende las divisas a una comision que es fijada por el presidente
del BCN?. De esta forma, las instituciones financieras cobran también una
comisién al piblico por comprarles y/o venderles divisas, por lo que el tipo
de cambio de mercado puede desviarse del tipo de cambio oficial.

En este sentido, la brecha cambiaria de venta es una variable de seguimiento
clave para analizar la dinamica de la mesa de cambio del BCN. Esta mide el
desalineamiento porcentual entre el tipo de cambio de venta de mercado y
el tipo de cambio oficial. Cuando el esquema cambiario goza de credibilidad,
las desviaciones del tipo de cambio de mercado son temporales, es decir, no
se desvia sistematicamente del tipo de cambio oficial. Adicionalmente, bajo

!Particularmente el cuadro 4 de los indicadores monetarios que analizan los origenes
de las variaciones de la base monetaria.
2Ley N° 732, Arto. 27 Num. 9:

(...) Es atribucién del Presidente del BCN “aprobar las tarifas que el Banco
establezca por los servicios que preste al Gobierno, a los bancos e instituciones
financieras y al publico en general (...)”
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condiciones normales, la brecha cambiaria de venta fluctia entre el cero
y el porcentaje de comisién cobrado por el BCN por la venta de divisas.
En condiciones atipicas, la brecha cambiaria de venta se puede ubicar por
encima de dicha comisién, sin embargo, si el esquema cambiario es creible,
la brecha cambiaria retorna dentro de dicho umbral.

Las otras variables empleadas en este documento fueron seleccionadas a
partir de estudios relacionados y la guia de programacién financiera del
BCN. De acuerdo con Banco Central de Nicaragua (2020b), el mercado
cambiario depende de la interaccién del mercado monetario de activos y
pasivos en cordobas y del de los denominados en ddlares. Asi, un grupo
de las variables utilizadas se relaciona con la demanda y oferta de divisas
de la economia, mientras que, el otro grupo se asocia a la demanda y
oferta de cérdobas. En la Tabla 1 se describen estas variables, asi como su
transformacion y el signo esperado en el andlisis de regresién.

Los datos empleados tienen una periodicidad mensual, desde enero de
2002 hasta abril de 2023, por lo que se cuenta con un total de 256
observaciones para la estimacion de los modelos. La serie de reportos
y depdsitos monetarios netos (drn) inicia en mayo de 2018, fecha en
la que se introdujeron por primera vez como un instrumento mas de
politica monetaria del BCN, con el objetivo de preservar la estabilidad
macrofinanciera de Nicaragua (Banco Central de Nicaragua (2018), Banco
Central de Nicaragua (2019)). Previo a dicha fecha se asume un valor de
cero para esta variable.

TABLA 1: Variables consideradas en el estudio

Nombre Descripcion Transformacién Signo
Esperado
men Venta neta de divisas en la mesa de cambio del BCN z n.a.
bv Brecha cambiaria de venta z +
sfn Venta de divisas del Sistema Financiero Nacional z
X Variacién de las exportaciones (mercancias) z -
m Variacién de las importaciones (mercancias) z +
rem Variacién de las remesas familiares z -
letras Colocacién neta de Letras del BCN (1 hasta 360 dias) z +
gc Crédito neto del Gobierno en el BCN z +
emi Variacién de la emisién monetaria z -
drn Colocacion neta por depdsitos y reportos monetarios z +
cpolitica  Dummy asociada a la crisis socio-politica nivel +
covid Dummy asociada a la pandemia de COVID-19 nivel +

Fuente: Elaboracion propia.
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Un aspecto para tener en cuenta es que los potenciales desequilibrios que
surgen en el mercado monetario que resultan en la compra o venta de
divisas, obedecen a los cambios relativos de la demanda monetaria y la
oferta monetaria, tanto en ddlares como en cérdobas. Es por esta razén
que los flujos de las variables presentadas en la Tabla 1 son las variables
relevantes para explicar la dindmica de la mesa de cambio.

Es importante mencionar que el uso de logaritmos en el analisis de regresién
es deseable debido a que facilitan la interpretacion de los coeficientes, reducen
la incidencia de valores extremos, entre otros beneficios; no obstante, debido
a que las variables consideradas son flujos, esta transformacién no es
factible. Por esta razén se opté por estandarizar todas las variables. En
este caso, se emplea esta transformacién con el objetivo de re-escalar los
datos, fijandolos a todos en unidades estdndar® (z-scores), permitiendo su
comparabilidad. En este caso, los parametros estimados corresponden a
coeficientes beta.

Los signos esperados de las variables explicativas se fundamentan en la
incidencia que cada una de las variables tiene sobre la oferta y demanda
relativa de cérdobas y ddlares. Esto es ampliamente reportado y analizado
en los informes anuales del BCN.

Por ejemplo, entre mas alta sea la brecha cambiaria, la demanda de délares
en la economia es mayor y, por tanto, la posibilidad de que se active la
mesa de cambio es superior, manteniendo los demds factores constantes.
Adicionalmente, en el caso de las exportaciones, y las remesas, si éstas
aumentan también lo hace la oferta de divisas en la economia, por lo que,
ceteris paribus, reducirian la posibilidad de que se active la mesa de cambio;
y lo contrario ocurre con las importaciones.

3Cada variable se transforma de la siguiente manera:

Xie — Xi

(ex?

Zi =

donde X; es el promedio de la variable ¢ y o; es su desviacién estandar.
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5. Metodologia

En el estudio se emplean dos metodologias para la identificacién y
cuantificacién de los factores internos y externos: modelos GARCH
y arboles de decisién. Se utilizan ambos enfoques ya que éstos son
complementarios. En este sentido, el primero es un enfoque paramétrico y
lineal, que modela de forma simultdnea la media y la varianza de la mesa
de cambio. Este enfoque permite inferir la magnitud y el sentido con el que
los diversos factores inciden sobre la mesa de cambio. Este enfoque depende
de una serie de supuestos relacionados a los residuos del modelo y a su
distribucion.

Por lo tanto, se utilizan los arboles de decisién como estrategia de modelacién
complementaria, ya que es un enfoque no paramétrico, no lineal y que
requiere de menos supuestos, particularmente relativos a la distribucién
de los datos. Este segundo enfoque se basa en la segmentacién de la mesa
de cambio en compras o ventas netas en dependencia de un conjunto de
atributos capturados por los factores internos y externos. Esta metodologia
no requiere de supuestos distribucionales, a diferencia del primero.

A continuacion, se explica cada metodologia a detalle.

5.1. Modelos GARCH

El andlisis presentado en este documento se realiza mediante dos clases de
modelos. En la primera parte del analisis se estudian los factores internos
y externos que inciden sobre la dinamica de la mesa de cambio por medio
de modelos GARCH. El objetivo de este andlisis es ilustrar, de forma
segregada, la importancia de los factores macroeconémicos mas relevantes.
En una segunda parte, se realiza un andlisis agregado, modelando ambas
clases de factores.

Con el objetivo de obtener un modelo parsimonioso en esta segunda fase
y, de esta forma, facilitar el proceso de estimacién del modelo, se utilizan
los valores agregados de los factores internos y externos, con el objetivo de
obtener una medida aproximada del flujo neto de divisas y la posicién neta
de expansion o contraccién de cérdobas en la economia. Esto permitira
distinguir la incidencia de los factores internos y externos.

La descripcién de la metodologia, que sigue a continuacion, esta basada en
Enders (2014); la discusién que se presenta a continuacién parte del modelo
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maés bésico, un modelo ARMA, el que se representa por medio de la siguiente
ecuacion:

p q
meng = g+ Y ameng i + Y Bt (1)

=1 i=0

donde ¢; es un proceso ruido blanco, normalmente distribuido, con media
cero y varianza constante (02), y en donde 3y se supone que es igual a 1.
El modelo descrito en (1) puede generalizarse a un modelo ARDL, el cual
incluye los impactos de otros factores macroeconémicos (z;), ya sean estos
internos o externos, es decir:

P k q
meng = ag + Z a;meng i + Z Pit12t—i + Z Bi€t—i (2)

=1 =0 =0

Donde z; es un tnico factor macroeconémico. Naturalmente, esta expresién
se puede extender para incluir més variables explicativas. Los supuestos
asociados a €; se mantienen idénticos al del caso de la ecuacién (1).

Cabe destacar que, en algunas situaciones, el supuesto de varianza constante
no es apropiado, ya que estas variables, de indole financiero, pueden
mostrar clusteres de volatilidad, de modo que se podrian presentar residuos
heterocedasticos. Adicionalmente, modelos aplicados a mercados financieros
tienden a reportar residuos cuya distribucién se caracteriza por tener colas
anchas (al registrar eventos extremos con mayor frecuencia). Para considerar
ambas posibilidades, la ecuacién (2) es complementada con una ecuacién
para la varianza de los residuos, lo cual se hace a través de modelos GARCH.
Asi, un modelo GARCH esté conformado por dos ecuaciones; la primera es
la representacién de la media condicional de los datos, ecuacién (2), y la
segunda, una ecuacion para la varianza de los residuos, esta es:

e = vV (3)

donde v ~ N(0,1) es un proceso ruido blanco y hy = oo + > ;v Vi€r—i +
Z?:l 0;hi—;. Tanto m como m son seleccionados de acuerdo con la
significancia estadistica de los coeficientes y criterios de informacién de
Akaike y Schwarz. Asimismo, se analizan las propiedades de los residuos
del modelo (cuidando que ya no haya presencia de heterocedasticidad
ni autocorrelacién). Adicionalmente, en los casos en que se amerita, se
relaja el supuesto de la distribuciéon de €. En general, se consideran 3
posibles distribuciones para los residuos: distribucion normal, la distribucién
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t-student y la distribucién de errores generalizadas (GED), estas dos ltimas
son distribuciones de colas anchas®.

Uno de los aspectos para tener en cuenta en estas estimaciones es que

las series a utilizar sean estacionarias. Esta propiedad es consistente con
, dmen . . .

el supuesto de hmh—moaith = 0, es decir, cambios en las variables

explicativas no tienen efectos permanentes sobre la variable endégena. En

este sentido, se realizaron pruebas de raiz unitaria a las series empleadas,

encontrando que todas son 1(0).

5.2. Arboles de decisién

Debido a que pueden existir potenciales no-linealidades en la relacién de
la mesa de cambio con las variables explicativas, se empled el algoritmo de
arboles de decisiéon como método alternativo para evaluar la importancia de
los diferentes factores macroeconémicos.

Los 4arboles de decision tienen multiples ventajas frente a los
algoritmos econométricos clasicos. Entre estas ventajas se encuentra
la interpretabilidad, la versatilidad, requieren de poco procesamiento de
los datos, pueden manejar de forma adecuada caracteristicas irrelevantes o
redundantes, pueden encontrar relaciones no lineales, son poco sensibles a
valores atipicos y, en general, al ser un enfoque no paramétrico, son robustos
a supuestos distribucionales de los datos (Sheppard 2017).

A continuacién, se emplea Pedregosa et al. (2011) para explicar a detalle el
algoritmo detras de los arboles de decisién:

Dado un vector de atributos x; € R", ¢ =1,...,1 y un vector de resultados
(clasificacion) y € R, un drbol de decisién particiona el espacio dimensional
de forma recursiva, de modo que las muestras con clasificaciones similares
puedan ser agrupadas.

Sean los datos en un nodo m, tal que pueden ser representados como @,
con n,, muestras. Un atributo j, que es candidato para segmentar los datos

1Si bien se realizaron las estimaciones bajo los 3 supuestos distribucionales, no se
reportan aquellos relativos al supuesto de distribucion normal. En este sentido, si bien
el supuesto de normalidad es un punto de partida para el andlisis, luego de estimar los
modelos bajo diferentes especificaciones, y realizar las pruebas pertinentes, el supuesto de
normalidad resulté no ser apropiado.
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puede representarse como 6 = (j, t,,), donde t,, es un umbral que determina
la forma de segmentacién de los datos en las “ramas” que van hacia el lado
izquierdo Q' () o hacia el lado derecho Q4°"(6), de modo que:

Qua(0) = {(x,y) | 2} < tm (4)
QLT (0) = Qm \ Q(0) (5)

Donde el operador “\” indica que es el complemento de la ecuacién (4).

La calidad de la segmentacion se realiza con base en una funcién de pérdida
H(). Para el caso de este estudio, se utiliz6 la medida de entropia de Shannon,
la cual esta dada por:

H(Qm) = mek IOg(pmk)

k

Donde p,,; es la proporcién de casos en @), que pertenecen a la categoria
k. Esta funcién mide la cantidad promedio de informacién necesaria para
describir la categoria en un conjunto de datos. A menor entropia, los casos
son mas similares entre si y, por lo tanto, la incertidumbre en la clasificacién
de acuerdo con las diferentes categorias es menor.

En este sentido, el arbol de decision reduce la entropia de los datos
dividiéndolos en subconjuntos m&as homogéneos, para realizar una mejor
clasificacién. En otras palabras, el arbol de decisién permitira clasificar las
compras o ventas netas de divisas con base en los atributos caracterizados
por medio de los diferentes factores internos y externos. Adicionalmente,
permitird identificar umbrales que gatillen la compra o venta de divisas con
base en niveles de las variables mas relevantes.

Asi, el problema de optimizacion que resuelve un arbol de decisién puede
plantearse como:

0" = argmin G(Qum, 0) (6)
Donde
nirznq izq nfrir‘zar der
G(@m, 0) = = H(Qn'(0)) + - H(Q" (6)) (7)

El proceso de optimizacion se realiza de forma recursiva para ambos
subconjuntos de datos, hasta que la méaxima profundidad del arbol es
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alcanzada, es decir: n,, < min_muestras o n,, = 1.

Es importante destacar que una de las desventajas de los arboles de decisién
es su tendencia hacia el sobreajuste (overfitting). Es por esta razén que se
ajustaron los hiperpardmetros del modelo para asegurar métricas adecuadas
de prediccién fuera de muestra del arbol de decisién.

En este sentido, Sheppard (2017) y Pedregosa et al. (2011) sugieren utilizar
un procedimiento adicional denominado prunning o poda del arbol de
decisién. Este hiperpardmetro se selecciona de forma que se prevenga el
sobreajuste del modelo y éste pueda ser generalizable sobre datos que el
modelo no conoce.

Para el caso de este estudio, se utilizd una grilla de puntos para seleccionar
el pardmetro de poda que garantizara el R? fuera de muestra mas elevado
posible.

Precisamente, para la estimacion del arbol de decisién se efectud el siguiente
procedimiento:

1. Se dividieron los datos en muestra de entrenamiento y de prueba.

2. El arbol de decisién se estimé con los datos de entrenamiento,
empleando una grilla de puntos con diferentes valores para la poda
del arbol de decision.

3. Se calcula la prediccién fuera de muestra de cada uno de estos modelos
y se compara con los datos de prueba.

4. Se calculan métricas de habilidad predictiva fuera de muestra.

5. Se selecciona aquel valor del hiperpardmetro que garantice la mejor
habilidad predictiva fuera de muestra (esto es indicativo de un mayor
poder de generalizacién del arbol de decisién).

6. Se reestima el arbol de decision usando el hiperparametro de prunning
seleccionado en el paso anterior.

6. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de las estimaciones de los modelos
GARCH, considerando los factores internos, los factores externos y ambos
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factores combinados. Adicionalmente, se presentan los resultados de los
arboles de decision estimados.

6.1. Factores internos

Los factores internos determinan las variaciones de la demanda y la oferta
de la moneda nacional, por lo que tienen incidencia en la dindmica del
tipo de cambio de mercado. Ante excesos de oferta monetaria, el tipo de
cambio de mercado registra presiones hacia la depreciacién, es decir, el
cordoba se debilita frente al dolar a un ritmo superior al dictado por la tasa
de deslizamiento cambiario. En cambio, cuando hay excesos de demanda,
el cérdoba se fortalece en términos relativos al délar y/o se debilita a un
menor ritmo respecto al deslizamiento cambiario.

En ambos casos, se generan presiones sobre la mesa de cambio del BCN,
lo que se explica por las diferencias relativas entre la demanda y la oferta
monetaria en cordobas. Asi, cuando prevalece una demanda relativamente
més alta que la oferta monetaria, el BCN tenderd a comprar divisas e
inyectar cérdobas. Por su parte, cuando prevalece una oferta més alta que
la demanda, el BCN tenderd a contraer la oferta de cérdobas, vendiendo
divisas al sistema financiero.

En la Tabla 2 se presentan las estimaciones de los factores determinantes de
la mesa de cambio del BCN desde la perspectiva de las variables internas.
En total se estimaron 6 especificaciones diferentes, con el objetivo de
brindar conclusiones robustas a cambios en el supuesto de distribucion de
los residuos y los tamanos de la muestra. Precisamente, se utilizan 3 cortes
muestrales, la muestra completa (2002-2023), una muestra entre 2002-2017,
para evaluar cémo cambian los estimadores previos a la crisis sociopolitica,
y una muestra entre 2010-2023, para analizar cambios en los pardmetros
por la omisién de la crisis financiera internacional de 2008-2009.

En términos generales, todas las variables presentan los signos esperados y
son estadisticamente significativas para explicar la dindmica de las ventas
netas de divisas. Adicionalmente, los efectos que sugieren los modelos
estan en linea con el modelo de Mundell-Fleming, ya que Nicaragua es una
economia pequena y abierta, con un régimen cambiario relativamente rigido
respecto a otros paises. Aumentos en la oferta monetaria (ceteris paribus)
causan una desacumulacién de reservas internacionales debido a la venta de
dolares a través de la mesa de cambio del BCN. Por su parte, aumentos en
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TABLA 2: Determinantes internos de la mesa de cambio del BCN

Muestra 2002M1:2023M4 2002M1:2017M12 2010M1:2023M4
Distribucién t-student GED t-student GED t-student GED
Venta neta de divisas (lagl) — 0.219 % 0.1976 *** 0.1125 0.0903 0.2837 *** 0.2591
[0.069] [0.0212] [0.0724] [0.0601] [0.0943] [0.7041]
Brecha de venta 0.386 ***  (0.4364 ***  0.4225 *¥**  0.4217 **¥*  (.3462 **+* 0.3754
[0.0771] [0.0325) [0.0081] [0.0996] [0.1082] [0.2671]
Brecha de venta (lagl) -0.2843 *¥*  _0.3069 *FF  -0.2648 **F  -0.2532 *¥*¥*  (0.2502 FFF _0.2777 FH*
[0.0562] [0.0499] [0.0625] [0.0511] [0.0915] [0.1058]
Mesa de cambio del SFN -0.0029 -0.022 ** -0.0515 -0.05 0.0374 0.0271
[0.0448] [0.0112] [0.0588)] [0.0804] [0.0623] [0.1602]
Uso de dep6sitos del GC 0.2852 ***  (.2752 *** 0.294 *** 0.2845 0.2142 *** 0.2394
[0.056] [0.0373] [0.0736] [0.46] [0.074] 0.2724]
Emisién Monetaria -0.4078 ***  -0.4036 *** -0.4173 *** -0.4636 -0.354 *** -0.3716
0.0816] [0.0124] [0.1009] [0.2822] 0.0869] [0.2745]
Letras del BCN 0.291 *** 0.2999 ***  (.3366 *** 0.3468 0.2081 ** 0.2317
[0.071] [0.0277) [0.0729] [0.2597] [0.093] [0.2958]
Depésitos y reportos netos — 0.2773 ***  (.2741 *** 0.2462 *** 0.2565
[0.081] [0.0311] [0.0884] [0.6743]
Dum(2018) 0.9234 *** 1.0303 ** 0.7951 * 0.9449
[0.2896] [0.4875] [0.4116] [1.1177]
Dum(Covid) -0.1579 -0.179 *** -0.1036 -0.1219
[0.141] [0.0399] [0.2176] [2.2805]
Dum Estacional (M2) 0.2945 ** 0.2971 ** 0.4406 *** 0.5057 0.1286 0.1064
[0.1273] [0.15] [0.1511] [0.4523] [0.2126] [4.2843]
Dum. Estacional (M4) -0.3644 *** -0.3518 *** _0.3673 *** -0.3835 ** -0.6237 -0.7081
[0.139] [0.0417] [0.1157] [0.1652] [0.4545] [0.9802]
Dum. Estacional (M11) 0.2578 * 0.2829 0.2117 0.2499 0.3339 * 0.3967
[0.1421] [0.3843] [0.1407] [0.3158) [0.1908] [1.3359]

¥ RFREE indican significancia estadistica al 10 %, 5% y 1 %, respectivamente.

Errores estdndar robustos entre corchetes [ |

Nota: Ecuacién de la media. Variable dependiente es el valor z de la venta neta de divisas del BCN.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

la demanda monetaria (ceteris paribus) generan compras netas de divisas
por medio de este mecanismo, y, por ende, resultan en acumulacién de
reservas internacionales.

En términos particulares, ya que los modelos tienen un componente
autorregresivo, se modela un efecto de persistencia en el comportamiento de
la venta neta de divisas del BCN, el cual es estadisticamente significativo al
1%. Esto es vélido para la muestra completa bajo ambas especificaciones
distribucionales para los residuos, y para la muestra mas actualizada. Entre
2002 y 2017, la persistencia de la mesa de cambio no es estadisticamente
significativa.

La persistencia indica que si en un mes particular el BCN vendi6 (en el
neto) divisas, en el mes siguiente venderd también divisas, aunque en una
menor proporcién (ceteris paribus). La estimacién bajo la muestra completa
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sugiere una persistencia entre 0.22 y 0.20, para los residuos t-student
y GED, respectivamente. En otras palabras, si la venta neta de divisas
aumenta en una desviacién estdndar en el mes previo, en el mes actual
se puede esperar una venta de divisas equivalente a dichas cuantias en
términos de desviaciones estandar.

Para precisar estas estimaciones, una desviacién estandar de la venta neta
de divisas equivale a una venta neta de 35.2 millones de délares, por lo
que el coeficiente de persistencia sugeriria una venta neta entre 7.0 y 7.7
millones de ddélares.

Adicionalmente, la estimacién por submuestras sugiere una incidencia de la
ocurrencia de la crisis sociopolitica sobre la persistencia de las ventas netas
de divisas. En este sentido, la estimacién del modelo usando la muestra
comprendida entre 2002-2017 se obtiene una persistencia entre 0.09 y 0.11
desviaciones estandar (residuos GED y t-student, respectivamente). Sin
embargo, al utilizar la muestra entre 2010-2023, el estimador de persistencia
aumenta a 0.28, con una significancia estadistica del 1 % (residuos t-student).

La brecha cambiaria de venta es estadisticamente significativa al 1% bajo
las 6 diferentes especificaciones, y tiene el signo esperado. Alzas en la brecha
cambiaria de venta son consistentes con ventas netas de divisas a través
de la mesa de cambio, ya que indican o un exceso de oferta monetaria en
cordobas o bien un exceso de demanda de ddélares. Es importante destacar
que la brecha cambiaria tiene un efecto dindamico sobre la mesa de cambio,
ya que, de acuerdo con las estimaciones, el nivel de la brecha es relevante
en dos meses consecutivos para la evolucién de la mesa de cambio.

Al considerar la muestra completa, ante un aumento de un punto porcentual
de la brecha cambiaria de venta se puede esperar una venta neta de divisas
entre 0.35 y 0.44 desviaciones estdndar (aproximadamente entre 12.2 y
15.3 millones de délares). En términos de la robustez de estos resultados,
la magnitud del efecto de la brecha cambiaria permanece estable entre
submuestras. Asi, en la muestra 2004-2017 se estima un aumento entre 0.40
y 0.45 desviaciones estandar por cada aumento de 1 punto porcentual en
la brecha cambiaria. Por su parte, en la muestra comprendida entre 2010 y
2020, el modelo con residuos GED sugiere un aumento de 0.32 desviaciones
estandar.

Por su parte, el uso de depdsitos del gobierno tiene una alta relevancia.
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Cinco de las seis estimaciones realizadas coinciden en que es una variable
estadisticamente significativa al 1% en propiciar ventas netas de divisas. Su
impacto se estima entre 0.28 y 0.29 en la muestra completa, manteniéndose
relativamente estable entre submuestras.

Por su parte, la redencién neta de Letras del BCN también incide en una
magnitud similar al uso de recursos del gobierno, al igual que los depdsitos
y reportos monetarios netos. Que las magnitudes de estas variables sean
similares sugieren que tanto la politica monetaria como la politica fiscal
pueden generar presiones para que la mesa de cambio del BCN se active,
generando impactos similares.

Es por esta razén que la coordinacién entre la politica monetaria y la politica
fiscal en el pais es crucial para evitar pérdidas inesperadas de reservas
internacionales. En este sentido, expansiones monetarias generadas por el
uso neto de recursos del gobierno deben ser acompanadas por captaciones
netas de recursos del BCN por medio de sus diferentes instrumentos
monetarios.

En otro orden, la emisién monetaria es la variable que mostré los
coeficientes mas elevados a lo largo de las diferentes muestras y supuestos
distribucionales de los residuos. Cuando aumenta la demanda de la
moneda nacional, el BCN tiende a comprar divisas. Precisamente, un
aumento de 1 desviacién estdndar en la emisién monetaria generara una
compra neta de divisas por medio de la mesa de cambio entre 0.41 y 0.40,
equivalente a aproximadamente 14 millones de ddlares en compras de divisas.

En los modelos también se consideraron variables dummy que capturaran
eventos atipicos como los ocurridos en 2018 o la pandemia de COVID-19.
En el caso de los eventos sociopoliticos, generé un incremento discreto
en la venta neta de divisas, explicado por un aumento relativo de la
demanda de ddlares en la economia. A diferencia de este evento, de acuerdo
con las estimaciones, la pandemia no generd presiones estadisticamente
significativas sobre la mesa de cambio (solamente una estimacién resulté
estadisticamente significativa).

Cabe destacar que los modelos tienen una bondad de ajuste adecuada, y los
efectos GARCH estimados son estadisticamente significativos. En la Tabla
3 se presentan los resultados de la ecuacién de la varianza de los factores
internos.
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TABLA 3: Ecuacién de la varianza de los factores internos

Muestra 2002M1:2023M4 2002M1:2017M12 2010M1:2023M4
Distribucién t-student GED t-student GED t-student GED
Alpha 0 0.0604 **  0.0589 ** 0.0401 0.0462 0.0892 0.0847
[0.0249] [0.027] [0.0267] [0.0289] [0.0591] [0.2591]
Gamma, 0.3237 * 0.363 *** 0.1602 0.1517 0.4195 * 0.3619
[0.1784] [0.1384] [0.1191] [0.0996] (0.2393] [0.9752]
Theta 0.5474 **% 0.4896 *** (0.6416 *** 0.5969 *** (0.4262 ** 0.4405
[0.1669) [0.1607) [0.2108] (0.2178]  [0.1779]  [0.4402)
Parametro distribucional 4.0238 *¥* - 1.1524 ¥*¥* 492092 **  1.2099 FFE 42754 **  1.1791 *F*
[0.9654] [0.1292] [2.0916] [0.3144] [1.7465] [0.2536]
Indicadores
R cuadrado 0.552 0.5614 0.4291 0.4287 0.6027 0.5985
Log-likelihood 0.7028 0.6911 0.5171 0.5171 0.7543 0.7529
BIC 172.3997 172.4825 97.3015 96.6439 121.4392 121.9958
Obs 255 55) 191 191 160 160

Fuente: Elaboracién propia.

Los valores de gamma (v) son estadisticamente significativos en las
estimaciones usando la muestra completa. En este sentido, la incidencia de
los residuos 1 periodo atras tiene una incidencia entre 0.32 y 0.36 sobre la
volatilidad presente; en otras palabras, los choques de 1 mes atrds pesan
sobre la volatilidad de la mesa de cambio presente. Por su parte, theta
(0) es estadisticamente significativo en la mayoria de las especificaciones,
sugiriendo que la volatilidad es relativamente persistente, rondando entre
0.49 y 0.55 en la muestra completa.

6.2. Factores externos

La demanda y la oferta de divisas del pais también pueden causar eventos
de intervencién a través de la mesa de cambio. En la Tabla 4 se muestra
la estimacién de los factores externos y su impacto sobre la venta neta de
divisas del BCN.

La estimacién de los factores externos sugiere que la oferta y la demanda
de divisas de la economia son factores determinantes de las intervenciones
cambiarias del BCN. Asi, cuando la oferta de divisas aumenta por medio
del crecimiento de las exportaciones, mayor entrada de remesas o préstamos
al sector publico no financiero y/o al BCN, se reducen las ventas netas de
divisas, tendiendo hacia la compra neta de divisas.

En este sentido, por cada aumento de 1 desviacién estandar en el flujo de
las exportaciones, la venta neta de divisas a través de la mesa de cambio
se reduce entre -0.36 y -0.35 desviaciones estandar. Los préstamos recibidos
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tienen un impacto menor en magnitud, pero estadisticamente significativos.
Las remesas por su parte, la evidencia encontrada no es concluyente. Por
un lado, para la estimacién de la muestra completa se obtienen los signos
esperados, con un impacto entre -0.08 y -0.07 desviaciones estandar. No
obstante, para las 2 submuestras las estimaciones sugieren efectos positivos
sobre la mesa de cambio, contrario a lo esperado.

Este resultado puede deberse a diferentes causas. Una de ellas podria estar
asociada al hecho de que en ambas submuestras la economia nicaragiiense
sufrié tres eventos disruptivos de diferentes naturalezas, y todas ellas
incidieron de forma diferente sobre las remesas.

TABLA 4: Determinantes externos de la mesa de cambio del BCN

Muestra 2002M1:2023M4 2002M1:2017M12 2010M1:2023M4
Distribucién t-student GED t-student GED t-student GED
Venta neta de divisas (lagl) 0.0328 0.0336 0.1126 0.083 *** 0.0268 0.1923 ***
[0.076] [0.0806] [0.0865] [0.0013] [0.0628] [0.0013]
Brecha de venta 0.4351 *** 0.4322 *¥**  (.5251 **F*  (.5448 *** 0.412 *** 0.358 ***
0.0804] [0.0893] [0.0774] [0.0039] 0.0991] [0.004]
Brecha de venta (lagl) -0.3015 *** -0.2974 FFF 03577 FFF 10,3233 FFF 0 0.213 BFE (2273 FF*
[0.0659] [0.0745]  [0.0806]  [0.0012]  [0.0712  [0.0021]
Mesa de cambio del SFN 0.0185 0.0122 -0.0025 -0.0289 *** 0.0818 0.1272 ***
0.0569] [0.0753] [0.0609] [6e-04] [0.0511] [0.0011]
Exportaciones -0.3458 ** -0.3555 * -0.319 *HF* - (.3242 F** -0.3026 -0.146 ***
0.1585] [0.1823] [0.1153] [0.0035) [0.2121] [0.0021]
Importaciones 0.1392 0.1472 0.1532 0.1999 *** 0.1158 0.0194 ***
[0.1224) [0.1388)] [0.0989] [0.0012] [0.1058] [0.0016]
Remesas -0.0844 -0.0752 0.1279 0.2345 *** 0.0738 0.1844 ***
0.1089] [0.1103] [0.1365] [0.0023] 0.1775] [0.0022]
Préstamos al SPNF y BCN -0.0786 *** -0.0811 *** 0.0236 0.0449 ***  _0.0767 *** -0.0849 ***
0.0162] [0.0187] [0.0485) [7e-04] [0.0229] [0.0017]
Servicio de deuda del SPNF y BCN 0.0085 0.0075 -0.1306 *  -0.1843 *** -0.027 -0.0662 ***
[0.0679] [0.0694]  [0.0738]  [0.0019]  [0.0744] [8e-04]
Dum(2018) 0.9905 *** 0.9913 *** 2.6028 *** 15168 ***
0.1784] [0.1881] 0.3056] [0.1571]
Dum(Covid) -0.0779 -0.0594 -0.1264 -0.0998 ***
0.1568] [0.1978] 0.1051] [0.0161]
Dum Estacional (M2) 0.4326 0.3927 0.4628 ***  0.4226 *** 0.1676 0.0352 *
[0.2859] [0.3994] [0.1353] [0.003] (0.1157] [0.0199]
Dum. Estacional (M4) -0.6068 *** -0.6195 F* -0.534 **E - (.4624 *F* -0.3147 -0.5473 ***
0.1948] [0.2433] [0.2055) [0.0099] 0.2731] 0.0099]
Dum. Estacional (M11) -0.2483 ** -0.2564 ** -0.1656 -0.235 *** -0.1333 -0.0035
[0.1087] [0.118] [0.134] (00038  [0.1082]  [0.0029]

* Rk FRK
[

Errores estdndar robustos entre corchetes [ |

indican significancia estadistica al 10 %, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

Precisamente, cabe la posibilidad de que en alguno de estos tres eventos
disruptivos (crisis financiera global, crisis sociopolitica de 2018 y la crisis
del COVID-19) la sensibilidad de la mesa de cambio a las remesas haya
cambiado.
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Por ejemplo, la crisis financiera global de 2008 y 2009 tuvo un efecto
negativo sobre las remesas, debido al mayor desempleo que aquejé a
la economia mundial. Esta crisis fue transversal en diferentes sectores
econémicos y afecté a diferentes grupos demograficos por igual, incluido el
empleo hispano en Estados Unidos. En este caso, es posible que la relacién
mesa de cambio — remesas se haya debilitado, sugiriendo una no-linealidad
en la relacion que en las especificaciones presentadas no es capturada.

En cuanto a la crisis de 2018 y el 2020, sus efectos sobre el comportamiento
de las remesas ocurren en una franja de tiempo relativamente corta y ambos
eventos con efectos contrarios. Por un lado, los eventos de 2018, que son de
indole interno, propiciaron un aumento posterior del flujo de remesas. Esto,
nuevamente, puede sugerir que exista una no-linealidad en la relacién, en la
que posterior a los eventos del 2018 la relacién mesa de cambio — remesas
se fortalece.

Por su parte, los eventos del 2020 tuvieron el efecto contrario. Debido a las
cuarentenas obligatorias a nivel mundial, el desempleo en la mayoria de las
economias alcanzé niveles histéricamente altos, incidiendo también en el
flujo de las remesas.

Es importante destacar que, debido a situaciones como las previamente
descrita, es aconsejable utilizar métodos que sean robustos a estas no
linealidades. Una forma de abordarlo es empleando arboles de decisién,
método que se emplea en la seccién 6.4.

Por su parte, las importaciones, segin los modelos GARCH, son el principal
factor que tiende a generar ventas netas de divisas a través de la mesa de
cambio, aunque su importancia se estimé como inferior respecto al de las
exportaciones.

En la Tabla 5 se presentan los resultados para la ecuacién de la varianza de
los factores externos.
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TABLA 5: Ecuacién de la varianza de los factores externos

Muestra 2002M1:2023M4 2002M1:2017M12 2010M1:2023M4
Distribucién t-student GED t-student GED t-student GED
Alpha 0 0.0791 0.0828 0.0009 0.0018 0.0575 0.0013
[0.0532] [0.057] [0.003] [0.0895] [0.0586] [0.0147)
Gamma 0.8445 *** (.8652 *** 0 0.0116 0 0.0747
[0.3073] [0.293] [0.0093] [0.1877] [0.0797] [0.0701]
Theta 0.0614 0.0396 0.999 *** (0.9845 * (.9789 *** (.9072 ***
[0.1593] [0.2274] [0.0045] [0.5817] [0.0491] [0.1664]
Pardametro distribucional 13.1998 1.6293 ***  3.3357 ***  (.7651 DIl = 0.7307 ***
[18.711] [0.5192] [0.9052] [0.536] [0.0057] [0.1536]
Indicadores
R cuadrado 0.6357 0.6375 0.4425 0.454 0.6707 0.6301
Log-likelihood 0.5802 0.5804 0.5658 0.5458 0.5778 0.6243
BIC 126.3134 126.2167 76.9521 76.1836  108.0440 111.3862
Obs 196 196 144 144 148 148

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de la ecuaciéon de la varianza, la estimacion de la muestra
completa sugiere que los residuos rezagados tienen una alta incidencia sobre
la volatilidad contemporanea, sin embargo, este resultado no se sostiene
para las submuestras. En el caso de las submuestras, es la persistencia de la
volatilidad la que juega un rol més importante.

6.3. Interaccion entre factores internos y externos

Debido a que tanto el equilibrio monetario en ddlares y en cérdobas pueden
ser relevantes para explicar la dindmica de la mesa de cambio del BCN;, se
opto por presentar estimaciones en las que ambos factores interactuaran.

En este caso se utilizaron medidas agregadas de los factores internos y
externos para tener una especificacion parsimoniosa. En otras palabras, se
utilizé la expansién/contraccién neta de moneda nacional (suma de todas las
variables que componen a los factores internos), asi como la entrada/salida
neta de divisas (la suma de todas las variables que componen los factores
externos). Las variables se definieron de forma que un incremento de los
factores internos fuese consistente con un aumento de la oferta de liquidez
en moneda nacional; mientras que, los factores externos se definieron de
forma que un aumento sea consistente con una mayor demanda de la
moneda extranjera.

Se debe puntualizar que los factores externos es una medida proxy de la
entrada/salida neta de divisas, ya que se excluyen otras fuentes de divisas
que pueden ser muy relevantes, como la inversién extranjera directa o los
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. . =4
ingresos por turismo °.

En la Tabla 6 se muestran las estimaciones incorporando ambos tipos
de factores. La mejor especificacién encontrada sigue sugiriendo que la
brecha cambiaria de venta es un factor determinante de las intervenciones
cambiarias del BCN. En este sentido, por cada aumento de 1 desviacién
estandar de la brecha cambiaria, la venta neta de divisas aumenta en 0.35
desviaciones estandar.

Adicionalmente, los factores internos son estadisticamente significativos al
1%, indicando que las expansiones monetarias se traducen en ventas netas
de divisas del BCN. En este sentido, los resultados sugieren que la politica
monetaria se debe conducir guardando concordancia con la demanda de
cérdobas.

Por su parte, los factores externos son también estadisticamente
significativos. Aumentos en la demanda de divisas resultan en intervenciones
cambiarias. Cabe destacar que, considerando la suma de los coeficientes®
de los factores internos versus la suma de los coeficientes de los factores
externos, las estimaciones sugieren una mayor importancia de los factores
externos para explicar las intervenciones cambiarias del BCN. En este
sentido, la capacidad del pais de continuar generando entradas de divisas
es muy importante para la estabilidad del régimen cambiario. Una oferta
adecuada de délares, tal y como se ha observado a lo largo de 2022 y 2023,
es consistente con una brecha cambiaria de venta relativamente baja e
intervenciones cambiarias para la adquisicién de ddlares.

En la medida que las importaciones se dinamicen, la demanda de ddlares de
la economia aumentara y, con ello, habrda mayores presiones sobre la mesa
de cambio. Es por lo tanto muy importante para el BCN dar un seguimiento
cercano a indicadores de alta frecuencia como la brecha cambiaria, para
conocer el estado actual de la demanda relativa de divisas y la demanda
relativa de cérdobas.

5Se opté por excluirlas ya que la informacién estd solo con corte trimestral.

5En un modelo con estructura ARDL los coeficientes estimados corresponden a
sensibilidades de corto plazo, mientras que la suma se refiere al impacto acumulado. En
este caso, es importante destacar que los factores internos tienen una misma naturaleza,
que es la de expansién o contraccién de la liquidez en cérdobas, al igual que la de los
factores externos, que es la de expandir o contraer la liquidez en délares.
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TABLA 6: Determinantes de las intervenciones cambiarias del BCN

Muestra 2002M1:2023M4 2002M1:2017M12 2010M1:2023M4
Distribucién t-student GED t-student GED t-student GED
Mesa de cambio (lagl) 0.0237 0.0526 *** -0.1469  -0.0102 *** 0.0741 0.0556 ***
0.1755] [5e-04] [0.1296] [2e-04] 0.0868] [0.0056]
Brecha de venta 0.2783 * 0.3494 *F*  (0.418 ***  (0.3845 ***  (.2626 ***  (0.2506 ***
[0.164] [0.0014] [0.111] [0.0042] 0.0867) 0.0043]
Factores internos 0.0197 0.0351 *** -0.0035 0.0143 *** 0.0291 0.0086 ***
[0.0247] [40-04] [0.0378] [30-04] [0.019] [20-04]
Factores internos (lag 3) 0.0589 ** 0.0679 ***  0.0579 %  0.0787 ***  0.0689 ***  0.0637 ***
0.0239] [5e-04] [0.0322] [0.001] 0.0183] [4e-04]
Factores externos 0.0932 *** 0.0372 *** 0.0094 -0.0025 **#* 0.0867 ***  0.0825 ***
0.0328] [Te-04] [0.0485] [1e-04] 0.0258] 0.0022]
Factores externos (lag 3) 0.0216 0.0093 *** 0.0467 2e-04 *** 0.0129 0.0096 ***
0.0265] [3-04] [0.0501] (0] 0.0343] [5e-04]
Dum(2018) 0.7934 1.9467 *** 2.1967 **F 23739 *F¥*
0.8366] [0.0104] 0.3911] 0.0433]
Dum(Covid) -0.0722 -0.1506 *** -0.0963 -0.173 ***
0.1526] [0.0027] 0.1466] 0.0023]
Dum Estacional (M2) 0.3622 *** 0.4468 ***  0.5604 ***  0.5091 *** 0.2902 0.1625 ***
0.1398] [0.0075] [0.2074] [0.0043] 0.2097] 0.0098]
Dum. Estacional (M4) -0.803 *** -0.7173 FHF* 0 -0.6464 **F -0.6834 **¥*  -0.8092 * -0.7785 ***
0.2696] [0.0077] [0.1821] [0.008] [0.4438] [0.0056]
Dum. Estacional (M11) -0.2408 *** -0.1443 **¥*  _(0.1855 * -0.1655 *  -0.2302 **¥*  _(.3148 *H*
0.0817] [0.0043] 0.1073] [0.0861] 0.0817] 0.0066]

*FF SRR indican significancia estadistica al 10 %, 5% y 1%, respectivamente.
Errores estdndar robustos entre corchetes [ ]
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

6.4. Analisis de robustez: Arboles de decisién

Debido a que las metodologias previamente empleadas son de caracter
paramétrico, pueden ser sensibles a no linealidades, valores atipicos y a
los supuestos de distribucién de los residuos. Por tal motivo, se opté por
realizar estimaciones a partir de arboles de decision, que es una técnica no
paramétrica, capaz de modelar relaciones no lineales entre las variables. El
arbol de decisién de los factores internos se presenta en la Figura 1.

Los resultados sugieren que la probabilidad de registrar ventas de divisas
es ligeramente superior a la de registrar compras (52%). Es importante
destacar que el arbol de decisién indica que la variable mas importante para
indicar la activacion de la mesa de cambio es la brecha cambiaria, ya que es
la variable que determina el primer nodo, es decir, la primera bifurcacién.
Es por esta razon que la brecha cambiaria es un indicador de alta relevancia
para la conduccién de la politica monetaria y cambiaria del BCN.

A continuacién, para llegar a la rama izquierda del &rbol, la brecha
cambiaria de venta debe ser inferior a 0.32 desviaciones estandar. En esta
rama, la probabilidad de compra neta de divisas es de 0.32 %, con el 58 %
de los casos cayendo en esta rama.
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Siguiendo en la misma rama izquierda, el siguiente nodo es la colocacién neta
de titulos del BCN. El nodo indica que cuando la desviacién estandar de las
colocaciones netas del BCN es inferior a 0.0025, es decir, el BCN mantiene
una posicién contractiva, la probabilidad de que se realicen compras de
divisas es de 0.18 %, con el 29% de los casos cayendo en este nodo (baja
sobre la subrama izquierda).

FIGURA 1: Arbol de decisién de factores internos
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Fuente: Elaboracién propia.

Si consideramos una posicién expansiva de parte del BCN (subrama
derecha), la probabilidad de realizar compras de divisas es del 0.46 %
(comprende el 28 % de los casos restantes). En este caso, si la demanda de
cérdobas es inferior a 0.63 desviaciones estandar, la probabilidad de venta
de divisas aumenta a 0.56, con el 24 % de los casos cayendo en esta subrama.
En este punto, los traslados netos de recursos del Gobierno Central son los
que finalmente determinan si se realiza o no ventas de divisas. Cuando los
traslados presentan una desviacién estdndar inferior a 0.29, la probabilidad
de compra es mayor. Cuando el Gobierno Central traslada recursos por
debajo de 0.29 desviaciones estandar, o utiliza recursos, la probabilidad de
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la venta de divisas es 0.67.

Regresando al primer nodo, en el caso que la brecha cambiaria de venta es
superior a 0.32 desviaciones estandar, la probabilidad de venta de divisas
es de 0.79, con el 42% de los casos cayendo en esta rama. En estos casos,
la variable que méas importa son los traslados que el gobierno realiza hacia
el BCN. Si los traslados son equivalentes a 0.72 desviaciones estandar, en la
probabilidad de comprar divisas al ptiblico serd de 0.38 %, con el 4 % de los
casos cayendo en esta subrama. Mientras que, si el gobierno traslada menos
del equivalente a la 0.72 desviaciones estdndar, la probabilidad de vender
divisas es del 0.84, con el 38 % de los casos restantes cayendo en esta subrama.

FIGURA 2: Arbol de decisién de factores externos

Compral
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Fuente: Elaboracién propia.

Por otro lado, considerando el arbol de decisién de los factores externos,
presentados en la Figura (2), el caso en el que la brecha cambiaria de venta
es inferior a 0.31 desviaciones estandar, la probabilidad de comprar divisas
es de 0.20, con el 52% de los casos concentrados en esta rama (izquierda).
En este sentido, cuando las exportaciones superan las -0.25 desviaciones
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estdandar, la probabilidad de comprar divisas es de 0.07 (30 % de los casos
restantes), mientras que, si es inferior, la probabilidad de comprar es de
0.37, en dependencia de la dinamica que presenten las importaciones.

Si las importaciones son inferiores a una desviacién estandar de -0.51, la
probabilidad de comprar divisas es de 0.12 (12% de los casos restantes),
mientras que, si es superior, es decir, se muestran mdas dindmicas, la
probabilidad de vender divisas serd de 0.67, con el 10% de los casos
restantes concentrados en esa subrama.

Por su parte, y regresando al primer nodo, si la brecha cambiaria es superior
a 0.31 desviaciones estandar, la probabilidad de que se registren ventas de
divisas es de 0.79, con el 48 % de los casos en esta rama. En este punto,
la probabilidad de vender o no divisas dependerd en mayor medida de
los servicios de deuda externa que se estén realizando. Si las condiciones
implican realizar pagos de deuda externa superiores al equivalente de 0.29
desviaciones estandar, la probabilidad de vender divisas es de 0.61. En este
sentido, la probabilidad de que el BCN realice intervenciones por medio de
la venta de divisas es exacerbado por incrementos en el servicio de deuda
externa.

Finalmente, se estimé un arbol de decisiéon empleando tanto los factores
internos como los externos. No obstante, esta estimacion arrojé un arbol de
decision igual al de la Figura 2. Esto sugiere que los factores externos son, en
orden de importancia, mas relevantes para explicar la dindmica de la mesa
de cambio respecto a los factores internos.

7. Conclusiones

En este documento se aporta evidencia acerca de los factores
macroeconémicos que inciden en las intervenciones cambiarias del BCN.
Mediante una amplia bateria de modelos paramétricos y no paramétricos se
brindé evidencia de la importancia en términos estadisticos y la magnitud
con la que inciden los factores externos y domésticos sobre la mesa de
cambio del BCN.

Los hallazgos indican que los factores externos ligados a la oferta y
demanda de divisas son clave para explicar la activaciéon de la mesa de
cambio del BCN. Las exportaciones tienden a tener una mayor relevancia,
pero también pesa el servicio de deuda y las importaciones, tal y como
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lo indica el analisis a través de arboles de decisién. En la medida que
se reactiven estas tultimas, es posible que la demanda de divisas también
incremente y con ello, se pueda observar un cambio en la dindmica de la mesa
de cambio, la cual ha comprado divisas en términos netos en los 1ltimos anos.

Asimismo, los factores internos también importan y suelen presionar hacia la
venta neta de divisas. Esto tiene implicaciones para las politicas monetaria
y fiscal, resaltando la necesidad de una coordinacién efectiva entre ambas
para prevenir presiones innecesarias en la mesa de cambio, propiciando de
esta forma estabilidad de las reservas internacionales.

Esta investigacion puede servir como punto de partida para estudiar la
dindmica del mercado cambiario. Variables como la brecha cambiaria
merecen un estudio detallado, ya que ésta es un factor clave en la activacién
de la mesa de cambio. Por ejemplo, es importante conocer la magnitud del
impacto de las reducciones del deslizamiento sobre la brecha cambiaria de
venta, tanto en su nivel como en su volatilidad. Adicionalmente, esquemas de
proyecciones de alta frecuencia de los factores macroeconémicos relevantes
para la mesa de cambio pueden ayudar a mejorar la administraciéon de este
mecanismo de intervencién y, de esta forma, liberar recursos liquidos (que
no ganan intereses) para que puedan ser invertidos en el exterior.

Finalmente, el mercado cambiario es crucial para la estabilidad
macroeconémica y de precios de Nicaragua. Por lo tanto, es muy
importante continuar profundizando en el estudio del esquema cambiario,
sus perspectivas y los factores relevantes que inciden en su dindmica. Si bien
la tasa de deslizamiento cambiario se ha fijado en un cero por ciento, la
demanda y la oferta relativa de cordobas y ddlares continuaran incidiendo
sobre el tipo de cambio de mercado. El rol del BCN a través de su esquema
de politica monetaria, y su coordinacién con la politica fiscal, es ahora mas
relevante para la estabilidad del régimen cambiario y, por ende, para la
estabilidad macroeconémica de Nicaragua.
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A. Anexos

F1GUurRA A1l: Densidades de los factores internos

(valores estandarizados)

brecha cambiaria de venta colocacion neta de fitulos del ben depositos y reportos monetarios netos
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

FiGurA A2: Evolucién temporal de los factores internos

(millones de cérdobas y porcentaje)

brecha cambiaria de venta. colocacién neta de ttulos del ben depositos y reportos monetarios netos
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.
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F1curAa A3: Densidades de los factores externos

brecha cambiaria de venta

-
;

Préstamos recibidos totales

-
‘£
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Remesas

Ventas netas de divisas en mesa de cambio
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

FiGUurRA A4: Evolucién temporal de los factores externos

(millones de cérdobas y porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.
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