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RESUMEN

En este estudio se analizan los indicadores financieros de los sistemas bancarios en Centroamérica y la
Republica Dominicana, con base en las diferentes metodologias, utiles para estudiar el estrés
macrofinanciero de los sistemas bancarios, desarrolladas por ¢l Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Banco Mundial (BM), el Banco de Pagos Intemacionales (BIS, por sus siglas en inglés) y la propia
Comision Econdémica para América Latina y ¢l Caribe (CEPAL).

Uno de los hallazgos principales es confirmar que la cartera vencida es un buen indicador del
estrés macrofinanciero en Centroamérica y la Republica Dominicana, ya que al presentarse una situacion
de crisis economica o financiera, la cartera vencida aumenta y pone en riesgo la salud de los bancos.
Ademas, el analisis empirico realizado indica que Centroamérica y la Republica Dominicana tienen una
mayor exposicion al estrés macrofinanciero vinculada a la cartera vencida cuando la inflacion aumenta (o
disminuye drasticamente, debido al efecto de los saldos reales), ¢l tipo de cambio (especialmente a los no
generadores de divisas), la tasa de interés nominal, ¢l gasto financiero, los activos o el crédito. Por otra
parte, dichos paises pueden reducir su exposicion al riesgo, si llevan a cabo una politica econémica que
impulse un crecimiento sostenido, si aumentan sus exportaciones, mantienen sus flujos de remesas
familiares o incrementan las disponibilidades por pérdida de cartera (extender las provisiones para las
pérdidas esperadas y el capital para las no esperadas). La crisis econdmica de 2008-2009 afectd las
anteriores variables, lo que incrementd la posibilidad de estrés financiero en todos los paises de la
subregion, pero en diferente grado debido a la dependencia con ¢l sistema financiero de los
Estados Unidos.

Hay una vasta literatura tedrica sobre el tema, pero es necesario analizar la subregion para
comprender mejor los fendmenos econémicos inmersos en los sistemas financieros de dichos paises. En
el presente estudio se busca avanzar en dicha direccidn y en particular proponer una metodologia basada
en la evolucion de indicadores seleccionados que, si se considera la supervision del sistema financiero
subregional, puede servir como una herramienta para la deteccion temprana de riesgos financieros.

ABSTRACT

This study examines financial indicators of banking systems in Central America and the Dominican
Republic, based on different methodologies for the analysis of macro-financial stress in the banking systems
developed by the International Monetary Fund (IMF), World Bank (WB), Bank for International
Settlements (BIS) and the Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC).

One of the most important findings is confirm that nonperforming loans is a good indicator of
magcro-financial stress in Central America and Dominican Republic, because when there is a situation of
economic or financial crisis the nonperforming loans increases and threatens the financial health of banks.
Additionally, this analysis indicates that Central America and the Dominican Republic have a higher
exposure to macro-financial stress linked to changes in nonperforming loans when raise (or decrease, by
real balances effects) the inflation, the exchange rate (especially for non-earners of foreign exchange),
nominal interest rate, financial expense, assets o credit. Moreover, these countries can reduce their
exposure to risk, apply an economic policy that promotes sustained economic growth, increasing its
exports, maintaining their family remittances or augmenting the availability of Portfolio Loss (Increasing
provisions for expected losses and capital for unexpected). The economic crisis of 2008-2009 have a



negative impact on that variables, increasing financial stress in all countries of the subregion, depend on
their relation with the United States.

There is a vast theoretical literature on the subject, but there is a greater need for practical
analysis to help understand the economic phenomena involved in the financial systems of Central
America and the Dominican Republic. This effort aims to strengthen the understanding of the
performance of indicators, improve monitoring of the financial system and help to an early detection of
financial risks.



I. INTRODUCCION

Desde los afios noventa se ha consolidado un consenso sobre la importancia de fortalecer la arquitectura del
sistema financiero mundial. Con la crisis financiera internacional detonada en 2008 s¢ ha vigorizado dicho
consenso con caracter de urgente. En los paises centroamericanos y en la Repuablica Dominicana las
reformas a los sistemas financieros comenzaron a instrumentarse en 1990 con el fin de robustecer sus
marcos juridicos, regulatorios ¢ institucionales. Aunque han seguido cursos distintos y a distinta velocidad'
v choques de diversa indole han incido en ellos, las diferentes reformas tienen un cierto grado de
convergencia’.

La integracion subregional del sector financiero se ha acelerado, lo que ha incrementado las
actividades transfronterizas. Esto le ha ayudado a aprovechar las economias de escala y con ¢llo a
promover la competencia y la eficiencia. Sin embargo, al mismo tiempo, esta mayor integraciéon aumenta
el riesgo de efectos de propagacion y contagio en la eventualidad de una crisis bancaria en alguno de los
paises ya que persisten factores de vulnerabilidad. Por ejemplo, entre los diferentes grados de relevancia
para cada uno de los paises de la subregion, cabe sefialar los siguientes: el grado de dolarizacion y de
dependencia a la economia de los Estados Unidos, la profundidad del desarrollo del sector de seguros, asi
como las limitaciones para identificar riesgos en los préstamos en mora, las actividades offshore no
reguladas, los préstamos interrelacionados, y las debilidades ¢ ineficiencias de los sistemas de monitoreo,
supervision® y regulacion financiera.

La desregulacién de los sistemas financieros, hecha en los noventa en los paises desarrollados, en
los afios ochenta y en los noventa en los paises en desarrollo, ha generado crisis financieras cada vez mas
frecuentes. En particular, la crisis asiatica de los noventa mostrd que los paises incluso aquéllos con
fundamentos macroeconomicos sélidos, pueden ser vulnerables a los vaivenes de la economia mundial,
los contagios y el panico de los inversionistas’. Igualmente, la crisis de 2008-2009 se deton6 por el lado
financiero vinculado a instrumentos novedosos escasa o inadecuadamente regulados, con una mala
evaluacion del riesgo de transferencia y un problema de incentivos. A raiz de esta crisis, que ain dista de
ser superada, se ha dado un justificado y creciente interés en contar con mejores técnicas de diagnéstico ¢
indicadores de alerta temprana para evitar una crisis financiera o limitar sus peores efectos. En diversos
estudios se han identificado que para lograr este objetivo, es indispensable aumentar la capacidad de
evaluar en detalle las fortalezas y las vulnerabilidades de los diversos agentes y actores del sistema
financiero de los paises con un nuevo conjunto de herramientas analiticas y de procedimiento’.

El analisis de estrés es un término general que abarca varias técnicas para evaluar la resiliencia o
estabilidad de un determinado sistema o entidad financiera con respecto a fenomenos extremos. Implica
hacer estudios para ponderar la manera en la que el sistema respondera mas alla de su capacidad normal
de operacion, a menudo hasta a un punto de ruptura, con el fin de predecir sus posibles resultados. En la

Falta avanzar en la supervision consolidada y transfronteriza, homologaciéon contable, que entre otros temas,
afecta tanto la definicién de la cartera vencida y el proceso de reservas, como las ponderaciones para la
adecuacion de capital y otros temas contables, 1o que impide la comparacién de algunos indicadores.

Véase la pagina Web del Consejo Monetario Centroamericano, www.secmea.org.

Aun estd pendiente la manera de tratar el riesgo sistémico a nivel subregional de acuerdo con una politica
ringfencing, es decir, cuando una empresa de servicios publicos regulados financieramente se separa de una
sociedad matriz que participa en negocios no regulados.

* Para mayor detalle véase CEPAL, 2009.

Para ver informaciéon mas detallada constiltese International Monetary Fund (2003a) v el documento
Presentacion del Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea, Banco de Pagos Internacionales (2003).


http://www.secmca.org

literatura financiera, de manera tradicional, las pruebas de estrés se han empleado a los activos y carteras
de un banco, pero mas recientemente se han aplicado a los sistemas bancarios y financieros de manera
integral®. En el presente documento se¢ define “estrés” como una situacion en la que los principales
indicadores financieros de un sistema abandonan su senda de estabilidad debido a un choque externo
temporal y extremo.

En el presente estudio se busca aportar algunos insumos que conviene tomar en cuenta para medir
y robustecer la construccion y el analisis de indicadores sobre los que habria que trabajar a fin de alcanzar
un sistema financiero estable, con base en una evaluacidon del estrés y la deteccion de periodos de
vulnerabilidad ante choques en variables macroeconomicas. La metodologia es aplicada a los sistemas
financieros de Centroamérica v la Republica Dominicana con ¢l fin de comenzar a explorar el tema en
la subregion.

El documento se estructura de la siguiente forma. Después de la introduccion, en la seccion dos se
presenta el marco teodrico; en la tercera se presentan las tendencias generales recientes del desempefio
financiero en la subregion. En la cuarta se desarrolla la metodologia para analizar el estrés
macrofinanciero. En la quinta se muestra evidencia sobre el estrés macrofinanciero en la subregion a
partir del examen de la cartera vencida. En la sexta se describe la importancia de estudiar el estrés
magcrofinanciero para dar algunas lincas que lleven a un mejor entendimiento sobre ¢l desempefio
financiero en Centroamérica y la Republica Dominicana. En la séptima seccion se presentan las
principales conclusiones y recomendaciones de la investigacion.

Véase Sorge, M. (2004), Cihak (2007), Rose, Uribe, J, Miguel A. Morales y Jos¢ H. Pificros (2008), Andrew K
and Mark M Spiegel (2010) y Frankel, Jeffrey A and George Saravelos (2010).



II. MARCO TEORICO

Desde fines de los noventa, se ha desarrollado una vasta cantidad de estudios empiricos en el mundo que
analizan ¢l nivel de estrés para el sistema financiero. Las primeras aproximaciones abordaron ¢l nivel de
vulnerabilidad financiera a partir del analisis de los principales factores asociados a la aparicion y
propagacion de crisis bancarias. Sin embargo, esta literatura inicial era empirica, enfocada al uso de
economias desarrolladas y con poca atencion en la generacion de estudios sobre el sistema financiero en
paises como los de Centroamérica y la Republica Dominicana. Esta falta dificulta las labores de monitoreo,
supervision y evaluacion de los sistemas financieros en la subregion.

Por ejemplo, Demirgiic-Kunt v Detragiache (1998) realizaron un interesante analisis del sistema
en una muestra de paises desarrollados y en desarrollo para el periodo de 1980-1994 mediante la
construccion de un modelo multinominal /ogit. Aunque en dicho estudio se excluyé a Centroamérica, se
mostré que las crisis tienden a generarse cuando ¢l ambiente macroecondémico es débil, el crecimiento
econdémico, moderado y la inflacidn, alta.

Gonzalez-Hermosillo (1999) desarrollé un modelo de quicbras bancarias basadas en riesgos de
crédito, de mercado v de liquidez; en donde la probabilidad de quiebra de los bancos fue estimada a partir
de un modelo /ogif con datos de panel. Los resultados obtenidos indican que bajos niveles de capital vy de
provisiones sobre cartera vencida son indicadores de estrés financiero.

Por su parte, Bell y Pain (2000) argumentan que existen dos enfoques principales’ para analizar
indicadores de estrés financiero. En el primero se compara la informacién contenida en los indicadores
financieros en periodos de calma en contraste con los de crisis, mediante el analisis de los errores de tipo |
y 1I generados; en el segundo se utilizan modelos de respuesta cualitativa para estimar la relacion entre
indicadores financieros y una variable discreta identificada que puede corresponder a una crisis bancaria.

Con base en identificar los supuestos mas relevantes y evaluar su importancia para las pruebas de
estrés, Cihak (2007) sugicre una aproximacién diferente para analizar cémo los choques
macroecondmicos afectan a los sistemas financieros. Concluye que existe una estrecha relacion entre las
pruebas de estrés y otras herramientas analiticas como los indicadores de solidez financiera y los sistemas
de supervision de alerta temprana por riesgo de quicbra.

En los ultimos sicte afios se¢ han desarrollado indices de estrés como alternativa para evaluar la
calidad de los sistemas financieros nacionales. Por gjemplo, Hanshel y Monin (2005) ¢laboraron un
modelo a partir de un indice de estrés que resume la situacion del sector bancario suizo, y con base en ésta
generar prondsticos sobre la evolucion y vulnerabilidad del sistema. Uno de los principales resultados de
este modelo es que los desbalances macroecondmicos influyen fuertemente en el nivel de estrés futuro del
sector bancario.

En los mas recientes estudios sobre este campo se identifica una serie de variables relevantes para
estudiar el estrés financiero. Las variables utilizadas para construir ¢l indice de estrés, en general, se

7 En afios recientes, en la literatura internacional se ha discutido la metodologia para pruebas de estrés. Blaschke y

otros (2001) discuten algunos conceptos y técnicas basicas, ademds de proveer herramientas para su conduccion.
Por su parte, Jones y otros (2004) responden algunas preguntas basicas para desarrollar la metodologia. Cihak
(2004, 2005) realiza una revisidn de la literatura en cuanto a métodos cuantitativos para medir las
vulnerabilidades que presenta el sistema financiero y Bunn y otros (2005) realizan un andlisis de prucbas de
estrés que sirve como instrumento para medir la estabilidad financiera en Inglaterra.



refieren a razones financieras de rentabilidad vy riesgo crediticio. Uribe, Morales y Pifieros (2008) aplican
al sistema bancario colombiano la metodologia de prueba de estrés propuesta por Cihak (2007). En su
analisis sobre las consecuencias de diversos choques econémicos sobre el sistema bancario emplean cinco
factores de riesgo individuales: crédito, tasa de interés, tipo de cambio, contagio interbancario y liquidez.
En cambio, Estrada y Morales (2009) utilizan ¢l retorno sobre activos, retorno sobre patrimonio, cartera
vencida sobre cartera total, cartera improductiva sobre cartera total, margen de intermediacion expost,
pasivos liquidos sobre activos liquidos, fondos interbancarios sobre activos liquidos y la razon de pasivos
no cubiertos.

Asimismo, la relacidn entre indicadores macroecondmicos y financieros ha sido estudiada por
otros autores, entre ¢llos, Frankel y Saravelos (2010) que argumentan que la evaluacidon de una variedad
de indicadores de alerta temprana, especialmente las reservas internacionales, permiten explicar por qué
una gran recesion afecta a algunos paises mas que a otros. Lane y Milesi-Ferretti (2010) y Blanchard y
otros (2010) demuestran que el crecimiento excesivo de crédito acumulado y una politica de tipo de
cambio fijo tienden a provocar impactos de mayor severidad en ¢l PIB y otros elementos del desempefio
econémico ante una crisis. Un impacto similar sucede cuando los principales socios comerciales
desaceleran su ritmo de actividad. Giannone y otros (2010) proporcionan evidencia de que los paises con
regulaciones mas liberales en el mercado crediticio sufren de crisis mas graves. Rose y Spiegel (2010)
encuentran que las variables que mas inciden sobre ¢l crecimiento econémico a raiz de una situacion de
crisis financiera son la cuenta corriente, la regulacion del mercado de crédito, ¢l crédito bancario, la
concentracion del comercio internacional y la profundidad del mercado de capitales.



III. TENDENCIAS GENERALES DEL DESEMPENO FINANCIERO EN
CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA®, 2008-2009

A partir de encro de 2008, en la evolucidn del sistema financiero de la subregion se pueden identificar
claramente dos periodos con tendencias muy diferentes. Los primeros ocho meses del afio se caracterizaron
por una evoluciéon favorable de casi la totalidad de los indicadores financieros. Por el contrario, en el resto
del afio y en 2009 s¢ dio un deterioro paulatino y generalizado. Entre los elementos a destacar de este pobre
desempefio, esta la contraccion del crédito (incluido en algunos casos ¢l cierre total de lineas de crédito) por
aspectos relacionados con la demanda v la aversion al riesgo’; incrementos en las tasas de interés activas y
disminucién de las captaciones del publico.

Esta menor actividad de intermediacidén bancaria se debio a la disminucion del crecimiento
econdmico y a la escasa entrada de flujos externos. En la misma direccion, también afect6 el ambiente de
incertidumbre acerca de la profundidad, duracion y alcances de la crisis econémica mundial'’, lo que
deprimio la demanda de crédito.

La desaceleracion econémica se ha acompafiado de cierto deterioro en algunos indicadores de
vulnerabilidad de la banca. Sin embargo, la escasa profundidad financiera, los bajos niveles de
bancarizacion, la poca sofisticacion y la menor exposicion a los activos “toxicos” contribuyeron a que las
economias de la subregion no sufrieran efectos especialmente negativos por medio de los canales de
transmision financiera''.

En 2008 los indicadores mas relevantes del sistema bancario en la subregion tuvieron un
desempeiio poco favorable. Por ejemplo, salvo la Repiblica Dominicana, se reportd un aumento de la
cartera vencida con respecto al crédito total. Como va se mencion6, también disminuyeron las provisiones
(salvo en Guatemala en donde hay 100% de provision, debido a modificaciones al reglamento de riesgo
de crédito) para amortiguar la pérdida de cartera vencida. Ademas, los depositos totales se redujeron en
comparacion con el crédito total en todas las economias, excepto en Guatemala, donde crecieron
levemente. Asimismo, algunos bancos tuvieron una caida en las utilidades. El recrudecimiento de la crisis
en 20091§ortalecic') las tendencias adversas, registradas al final de 2008 (para mayores detalles, véase el
anexo I)~.

En el periodo de analisis, la concentracion bancaria en 2009 (medida por la relacion de activos a
nivel de las cinco mayores entidades) muestra una leve reduccion en todos los paises de la muestra
subregional, exceptuando Nicaragua. Asimismo, a fines de 2009 los paises con un sistema bancario mas
concentrado son El Salvador (donde la mayor parte de la banca es extranjera), Nicaragua y la
Republica Dominicana. Sus indices de concentracion registrados son 922%, 913% y 88,7%,
respectivamente.

En esta seccion se utilizan algunos de los indicadores financieros mensuales desarrollados por ¢l CMCA para
evaluar el desempefio bancario en Centroamérica y la Republica Dominicana entre 2008 y 2009.

Aunque es dificil evaluar la endogeneidad en el desempefio del crédito.

19 Informe de estabilidad financiera regional 2008, (CMCA, 2009).

" Entre 2008 y 2009 se registraron algunos cambios en la estructura del sistema bancario en Centroamérica y la
Republica Dominicana, debido a que se adopté la regulacion proveniente de los acuerdos de Basilea I v 11, para
disminuir los riesgos v su vulnerabilidad ante los choques externos.

Analizar la diferencia entre la evolucion de la banca nacional o extranjera, el tamafio de los bancos y su linea de
negocios escapa del proposito del presente estudio.
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Uno de los efectos de la crisis financiera internacional o mas bien, de su impacto en el nivel de
actividad econdémica fue el aumento de la morosidad”’. En efecto, de manera casi generalizada, la
subregion experimentd un deterioro importante en la calidad de la cartera crediticia. Sin embargo, los
porcentajes de morosidad se ubicaron en niveles mangjables. En 2009 el coeficiente de cartera vencida y
crédito total se deteriord en todos los paises de la subregion (salvo en Guatemala). De hecho, el cociente
entre provisiones por pérdida de cartera y monto de la cartera vencida disminuyo en la
Republica Dominicana, Nicaragua, Costa Rica y El Salvador, lo que generd una situacion de mayor
vulnerabilidad.

La relacién Patrimonio/Activo total'* se incrementé en Costa Rica, El Salvador y Honduras, a la
vez que se mantuvo estable o incluso disminuyé en Guatemala, Nicaragua y la Republica Dominicana.
Desafortunadamente, no todos los paises reportan este indicador ponderado por tipo de riesgo. Esta
carencia de informacion impide estimar sélidamente el status del riesgo financiero. Cabe subrayar que en
dicha ponderacién hay que considerar las inversiones de los bancos comerciales en titulos del sector
publico. En la mayoria de los casos, estas inversiones se ponderan con cero riesgo al calcular la
suficiencia patrimonial, lo que habria de coincidir con la normativa de Basilea IT".

Otro indicador relevante del riesgo y la vulnerabilidad del sistema bancario es la liquidez de las
entidades financieras. Al respecto, a fines de 2008 y en 2009 los bancos de la subregion aumentaron su
liquidez como medida preventiva ante la escasez de recursos en el mercado internacional de fondos y la
incertidumbre acerca de la profundidad y duraciéon de la crisis financiera internacional. De esta manera,
las disponibilidades totales (incluidas las inversiones financieras) respecto de los pasivos totales se
incrementaron en la subregion. A nivel de pais, este indicador se situdé en 32% en Honduras, 35% en
Costa Rica y superd 40% en El Salvador, Nicaragua, Guatemala y la Republica Dominicana.

Por su parte, en 2009 los depdsitos aumentaron con relacién al crédito total en la subregion. Entre
los factores que explican este movimiento estan la restriccién v racionamiento del crédito, las mayores
preferencias de liquidez por parte del publico y la disminucion de la demanda. Mientras tanto, el gasto
administrativo sobre el activo promedio aument6 en El Salvador, Guatemala v Honduras, pero bajé en el
resto de paises, debido probablemente a la busqueda de mayor eficiencia de operacion de la banca en
respuesta a la caida de ingresos y baja actividad. En cuanto a la rentabilidad'® se observa que en la
subregion, la utilidad previa al impuesto sobre la renta (ISR) cayo con respecto al patrimonio y al activo
promedio. Tal evolucidon se dio a pesar del aumento del margen de intermediacion financiera en
Costa Rica, El Salvador, Honduras y Nicaragua.

El repunte del crecimiento econdémico de los Estados Unidos en 2010 (2,4%) (2009, -2,4%)
posiblemente traerd impactos mixtos sobre los sistemas financieros de la subregion. Por una parte, la
reactivacion del comercio, la IED, y las remesas induciran mayor actividad productiva ¢ intermediacion
financiera. Por la otra, si dicho repunte se acompafia del alza en las tasas de interés del Tesoro de los

13
14

Créditos con atrasos mayores a 90 dias.

Este indicador relaciona el nivel de patrimonio de las entidades bancarias con los activos y mide la fortaleza
financiera de la banca para cubrir deudas v obligaciones de corto o largo plazo y asi, enfrentar pérdidas no
esperadas. El Comité¢ de Basilea lo establecié en 8% para bancos internacionales de primer orden. Véase Banco
de pagos internacionales (2003).

Comité de Supervision de Basilea. Convergencia Internacional de Medidas y Normas de Capital. Riesgo de
Crédito, M¢ctodo Estandar.

Muestra la capacidad que tienen los bancos para utilizar todos los recursos (reales v financieros) para generar
ganancias.
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Estados Unidos, esto dificultara la atraccion de la inversion extranjera ¢ inhibiria la profundizacion del
sistema financiero.

Un elemento que contribuye a la solidez del sistema bancario y financiero es la existencia y forma
de funcionamiento de los érganos de supervision y la calidad de las estadisticas ¢ informacion financiera
con la que cuentan. Si bien hay avances notables, todavia queda mucho por hacer para cumplir con los
Acuerdos de Basilea sobre todo en lo que concierne a la transparencia y la eficiencia de los sistemas
financieros. Lo mismo ocurre, 0 mas aun, acerca de los requerimientos de capital minimo de las entidades
bancarias y su ponderacion y evaluacion si se toman en consideracion los distintos tipos de riesgo.

A pesar de su gran utilidad, los indicadores analizados resultan un tanto limitados para evaluar la
solidez del sistema financiero de la subregion. En efecto, al ser indicadores de tipo estatico, no toman en
cuenta su interaccion y la existencia de diversos escenarios para evaluar ¢l desempefio ante diferentes
tipos de choques financieros o economicos. Por ello, varios organismos internacionales como el FMI, el
BM vy el BIS han propuesto métodos alternativos para construir indicadores de solidez y prudencia
macrofinanciera disefiados con ¢l fin de identificar situaciones de estrés y los principales factores de
vulnerabilidad de los sistemas financieros nacionales y subregionales. Los modelos tienen como propésito
evaluar o conocer de manera hipotética ¢l desempeiio de las instituciones bancarias en condiciones mas
alla de su capacidad operacional normal. En este sentido, cabe destacar que en la literatura financiera, las
prucbas de estrés se han referido tradicionalmente a coeficientes relacionados con los activos de una
institucion bancaria, pero en la actualidad se ha aplicado a indicadores del sistema financiero en su
conjunto.

En la siguiente seccion se presenta la metodologia propuesta para analizar el estrés
macrofinanciero vinculado a la cartera vencida en los paises centroamericanos y en la
Republica Dominicana, a partir de los existentes indicadores de desempeiio bancario y macroeconémico.
La propuesta metodologica toma en cuenta las recomendaciones derivadas de los Acuerdos de Basilea y
otros recientes modelos y pruebas de estrés para evaluar el desempefio de los sistemas bancarios.
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Iv. METODOLQGiA PARA ANALIZAR EL ESTRES MACROFINANCIERO17 APLICADA A
PAISES DE CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA

Para contextualizar la aplicacién de un analisis de estrés macrofinancicro en Centroamérica y la
Republica Dominicana es necesario comenzar por explicar mas generalmente el analisis integral de
indicadores de solidez y prudencia macrofinanciera.

La metodologia se¢ centra en la identificacion de los principales riesgos internos y externos de la
operacion de los sistemas bancarios y financieros con base en ¢l estudio del desempeiio de ciertas
variables macroeconomicas y microfinancieras del pais en cuestion que toma en cuenta también, las
expectativas de su evolucion en el ambito internacional. Es decir, el analisis se apoya en una exploracion
integral del riesgo y vulnerabilidad financiera con el uso de indicadores tanto cuantitativos como
cualitativos y que considera el marco institucional y las condiciones de mercado que caracterizan a la
economia en cuestion.

La relevancia y utilidad de esta metodologia radica en que permite un andlisis integral, de una
gama amplia de componentes que influyen en el desempeiio de los sistemas financieros nacionales tanto
de indicadores cuantitativos, como de percepcion. En el grafico 1 se ilustra la interaccion entre los
diferentes sistemas de informacion e indicadores para estudiar la prudencia macrofinanciera.

~ GRAFICO 1
COMPONENTES DEL ANALISIS DE PRUDENCIA MACROFINANCIERA

Indicadores de

estructura y
desempeiio
bancario

Pruebas de
estrés
macrofinanciero

Informacién Analisis de solidez Informacion del
Macroeconémica b/ y prudencia mercado a/
Macrofinanciera

Indicadores
externos de
referencia

Informacion
cualitativa

Fuente: Elaboracién propia.

a/ Incluye el andlisis de intermediarios no bancarios asi como de mercados financieros y no financieros. Incorpora el
analisis del grado de endeudamiento, dependencia, v acceso al financiamiento bancario y no bancario del sector
privado.

b/ Incluye un analisis de las principales variables de cuentas nacionales, evolucion monetaria v fiscal v balanza de
pagos, asi como de la transmision de la politica monetaria por el canal bancario y el de riesgos.

7" Una descripcion detallada de metodologia alternativa se encuentra en Bratescu, A. y J.C. Rivas (2008), Propuesta
metodolégica para la construccion de indicadores y un andlisis integral de la solidez y prudencia macrofinanciera
en Centroamérica y la Republica Dominicana, Documento de trabajo, CEPAL.
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Como se muestra en el grafico, la metodologia captura informacion de un conjunto diverso y
amplio de variables financieras y econdémicas bajo el supuesto que su comportamiento puede ser
sistematicamente asociado a la probabilidad de ocurrencia de una crisis financiera. Para el presente
analisis se construy6 una serie de modelos estadisticos y econométricos orientados a determinar en qué
medida un sistema financiero es vulnerable a distintos choques internos o externos'®. En este estudio se
analiza ¢l estrés financiero vinculado a la cartera vencida con base en métodos econométricos y se deja
para futuras investigaciones un analisis integral de prudencia macrofinanciera que entre otras cosas
tomaria en cuenta aspectos cualitativos del sistema financiero, estructura, productos, eficiencia, propiedad
y consolidacion del mismo sistema.

El presente apartado se enfoca a explicar la metodologia de construccion de modelos
econométricos para evaluar la sensibilidad de la cartera vencida (s6lo el estrés macrofinanciero v no la
solidez v prudencia macrofinanciera) con respecto a diferentes variables macrofinancieras. La parte
medular consiste en un analisis de impulso-respuesta para determinar la manera en que se¢ comportarian
los sistemas financieros ante el cambio en ¢l desempefio de una variable clave.

Con ecsta metodologia se busca estimar una funcion f; que capture la evolucidon de ciertas
variables macroecondmicas clave (X) y otros factores relevante (Z) dentro de un vector de pronostico de
las variables.

E(xw)=f{X.Z} (1

Donde X'y Z' denotan vectores de variables macroecondmicas y financieras, respectivamente. En
la ecuacion (1) se indica que la informacion pasada tanto de X como de Z sirve de base para generar el
valor esperado de X, es decir, para predecir un escenario macroecondmico del sistema financiero. En este
caso, la estimacion se hace mediante técnicas econométricas de series de tiempo o de datos en panel’”.
Para realizar dichos prondsticos, ¢l presente trabajo se apoyd en modelos de vectores autoregresivos (VAR),
a partir del analisis de estacionariedad®’ y grados de integracion de las variables de series de tiempo.

Como es usual, la aproximacion del VAR se realiza tratando cada variable endégena en ¢l sistema

como una funcion de los valores pasados de todas las variables en su conjunto. La representacion
. . . 21
matematica del VAR e¢s la siguiente” :

Yt:AIYt-l+"'+Ath-p+BXt+Ut (2)

En donde, y; es un vector de variables endogenas, x; uno de variables exdgenas, A y B, las
matrices de coeficientes a estimar, y U; es un vector de innovaciones o errores correlacionados
contemporaneamente, pero que no lo estan con sus propios rezagos ni con el resto de las variables del

[33E)

lado derecho de la ecuacion. El nimero de rezagos es “p”.

Una vez estimado el sistema (2), se procede a construir y analizar la funcidén de impulso-
respuesta. Esta funcion representa las medias moviles asociada al modelo estimado v permite ilustrar la
respuesta esperada del sistema ante choques en los componentes del vector de errores aleatorios. La

18
19

Una profundizacién de la metodologia de analisis macroprudencial se puede encontrar en Evans (2000).

Una amplia cantidad de documentos metodoldgicos v de casos practicos sobre modelos macroeconométricos en
Centroamérica se puede consultar en la padgina Web de la CEPAL: www3.cepal.org. mx/macroeconometrico

Se dice que una serie y; no estacionaria es integrada de orden “d” y se representa como y~I(d) cuando puede ser
transformada en una serie estacionaria al diferenciarla “d” veces.

La metodologia de construccion, estimacién y uso de modelos VAR se explica en Loria (2007).

20

21
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funcién de impulso-respuesta genera la reaccion de las variables endogenas en el sistema ante un choque
de una desviacion estandar en los errores. Un cambio en un componente de U; cambiaria inmediatamente
el valor de y; lo que a su vez, cambiaria los valores futuros de las demas variables enddgenas del sistema,
debido a su estructura dinamica.

Si los componentes estocasticos del sistema VAR estan no correlacionados, la interpretacion de
los resultados es inmediata y se¢ asocia una innovacion a cada una de las variables del sistema. Sin
embargo, cuando los errores se correlacionan, no se puede identificar el componente comin con cualquier
variable especifica. Un método para resolver este problema es atribuir todo ¢l efecto a algun componente
comin a la variable en el sistema VAR. Para ello, los errores son ortogonalizados mediante la
descomposicion de Choleski**, con lo que se cambia el orden de las ecuaciones para analizar los efectos
comunes. La idea basica de esta metodologia™ es realizar simulaciones de eventos extremos pero posibles
—vya sea basados en datos historicos 0 no— como insumo para valorar la vulnerabilidad del sistema
financiero. En consecuencia, es necesario identificar ¢l tipo de riesgo, el de choque, el horizonte temporal
y los parametros en cuestion. En la siguiente seccion se realizan estas tareas y se presentan los resultados
econométricos del analisis de estrés macrofinanciero en paises de Centroamérica y la
Republica Dominicana.

* La descomposicion de Cholesky se refiere al método matemdtico utilizado para ortogonalizar las innovaciones,
al aprovechar el hecho de que una matriz simétrica definida positiva puede ser descompuesta como ¢l producto
de una matriz triangular inferior y la transpuesta de la matriz triangular inferior.

3 Para mayor detalle véanse Berkowitz (1999), Cihak (2004a, 2004b y 2007), Sorge (2004) y Drehman (2005).
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V. ANALISIS DE ESTRES MACROFINANCIERO EN CENTROAMERICA Y LA
REPUBLICA DOMINICANA *

Como se sefiald en la seccidn anterior, ¢l analisis de estrés macrofinanciero utiliza un modelo con vectores
autorregresivos estructurales restringido (SVAR). Este SVAR se caracteriza por incorporar restricciones en
las funciones impulso-respuesta con el objetivo de independizar los términos de error que generan las
innovaciones. Es importante mencionar que los modelos SVAR estimados pasaron las pruebas de
especificacion de modelos de regresion lineal normal. A partir de dicho SVAR se construyeron las
funciones de impulso-respuesta de innovaciones mediante ¢l método de descomposicion de Cholesky y se
obtuvo la descomposicion de las varianzas. En el modelo se incluyeron tanto variables financieras como
magcroecondmicas; en principio al conjuntar sus efectos se obtuvo informacion mas aproximada sobre lo que
sucede en la realidad cuando se presenta un choque en alguna variable economica relevante.

Cabe hacer notar que ¢l andlisis realizado tiene algunas limitaciones derivadas de la no
evaluacion de ciertos riesgos ocultos. Esto ocurre, por ejemplo, cuando una institucion financiera lleva
una doble contabilidad no detectada por las autoridades financieras o lleva a cabo operaciones no
transparentes en el sistema® . Ademas, escapa de los propésitos de este estudio analizar el ciclo crediticio
y por tipologia de bancos (lineas de negocios). Dichos temas constituyen lineas de investigacion futuras
que ayudarian a mejorar la evaluacion de estrés del sistema financiero.

A. DATOS UTILIZADOS

Las series estadisticas empleadas corresponden a datos mensuales para ¢l periodo que va de enero de 1997
hasta diciembre de 2009. En este total de 144 observaciones se incluye informacién de varias fases del ciclo
econdmico y financiero que cubre a los cinco paises de Centroamérica y la Republica Dominicana.

Las variables incluidas en el analisis son la variacion de la cartera vencida (cvy), la variacion de
las provisiones por pérdida de cartera (provc:), la tasa de variacion del activo total (at;), la tasa de
crecimiento del crédito total (cr;), la tasa de variacion de las disponibilidades (dip,), la tasa de crecimiento
de las inversiones financieras (ify), la tasa de cambio del pasivo total (pt;), la tasa de variacion del capital
primario (cappt;), la tasa de crecimiento del gasto financiero (gf), las tasas de variacidon de los indices de
volumen de actividad econdémica de cada pais (timae;), el tipo de cambio bilateral con respecto al délar de
los Estados Unidos™ (tc,), la tasa de interés nominal (tiy), la tasa de crecimiento de las remesas familiares
(tremy), la tasa de variacion de las exportaciones (x;), la tasa de variacion de las importaciones (m;) y la
tasa de variacion de las reservas internacionales (trin). Cabe destacar que la especificacion de los
modelos nacionales incluyo solo algunas de estas variables, las que resultaron estadisticamente
significativas, estacionarias y aportaron informacién relevante. También se hicieron ejercicios
economeétricos para asegurar la direccion causal de los impactos.

" Como se indicé en el apartado anterior, en este estudio solo se realiza un andlisis de estrés financiero con base en

métodos econométricos y se deja para futuras investigaciones el estudio integral de prudencia macrofinanciera.
Por e¢llo es necesario impulsar cambios en la legislacion financiera de los paises de la subregion sobre
operaciones de bancos y empresas relacionadas y sobre evaluaciones mas minuciosas de las superintendencias de
bancos con auditores y expertos en sistemas computacionales.

Se utiliz6 la tasa de variacion del tipo de cambio nominal bilateral entre los paises incluidos en cada VAR
estructural, en el entendido que las variaciones en el tipo de cambio bilateral podrian ser transmitidas hacia la
inflacion general en los paises.

25
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Se seleccionaron estos criterios a fin de que satisficieran las consideraciones de la literatura
especializada®’, la relevancia sistémica, la habilidad de las variables para reflejar el comportamiento de
las entidades financieras, la periodicidad de las series v su disponibilidad. La seleccion de rezagos puede
consultarse en el Anexo III.

B. RESULTADOS®

Los resultados de la estimacion de los modelos econométricos propuestos en ¢l presente trabajo identifican a
la cartera vencida® como una de las principales determinantes estadisticamente significativas de
vulnerabilidad de los sistemas financieros de la subregion. En consecuencia, y como uno de los objetivos del
presente estudio es identificar las condiciones de estrés macrofinanciero, se llevd a cabo un analisis de
impulso-respuesta para evaluar el impacto que tendria la cartera vencida ante modificaciones en algunos de
los parametros de variables seleccionadas.

El analisis es util pues sus resultados indican ordenes aproximados del efecto temporal o
permanente de una variable bajo escenarios alternativos de choques en sus variables causales. Es decir,
alerta sobre las formas de reaccion y temporalidad, pero no en su magnitud previa, por ello los resultados
solo reportan el efecto positivo o negativo y sefialan el numero de periodos (meses) en los que prevalece
el efecto. En las secciones subsiguientes se describen los resultados principales de los modelos y analisis
impulso-respuesta para cada una de las economias centroamericanas y dominicana.

1. Costa Rica

Para identificar las condiciones de estrés macrofinanciero en la economia costarricense se construyd y
desarrollé un modelo VAR, con variables clave de tipo macroeconomico v microfinanciero, que relaciona la
cartera vencida con la actividad econdmica, el tipo de cambio, las exportaciones, las importaciones, ¢l gasto
financiero y las provisiones. Los principales resultados de la respuesta acumulada de la cartera vencida a un
choque de una desviacion estandar de tipo Cholesky a las variables mencionadas, son los siguientes:

Se encontré evidencia de una respuesta negativa de la cartera vencida proveniente de choques en
las innovaciones de la actividad econdmica, aunque su efecto es estadisticamente poco significativo.
Como se observa en el grafico 2, ante un aumento del IMAE™, baja inmediatamente la cartera vencida,
seguida de un rebote y en el octavo mes su nivel se ajusta asintdticamente de manera permanente a un
nuevo equilibrio por debajo del inicial. Un efecto contrario se observa cuando hay choques en las

7 Cabe mencionar que las variables relacionadas con el riesgo de mercado no fueron consideradas en este trabajo

dado que no coinciden con la totalidad del periodo analizado y no estin disponibles para todos los paises.

Las ecuaciones de los modelos SVAR y sus pruebas se presentan en ¢l Anexo 2.

Seria iddneo evaluar ¢l estrés macrofinanciero no s6lo mediante la cartera vencida (debido entre otros aspectos a
su caracter prociclico) sino por medio del uso de indicadores como ¢l riesgo de crédito, operacional, liquidez,
mercado y eficiencia. Sin embargo, esta informacion no estd disponible para todos los paises y cuando existe no
es comparable. Ademds, cabe destacar que en muchas ocasiones el estrés financiero no tiene un origen
macroeconémico necesariamente, sdlo en casos cuando se presenta un choque extremo relevante en alguna
variable o cuando hay una situacién de crisis, ya que en esta situacion es posible que el riesgo de un sector o de
la economia en su conjunto se incremente y que esto origine un efecto negativo en la cartera vencida vinculada.
El indice mensual de actividad econdémica (IMAE) no mide con precision la actividad econémica del conjunto de
una economia, sélo es un indicador aproximado de su tendencia. Ademas, este indicador no es totalmente util
para comparar los paises de la subregidn, ya que su integracidon es diferente. Témese en cuenta esto para el
andlisis llevado a cabo en el resto de la seccion.

28
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innovaciones del tipo de cambio. La cartera vencida se eleva y su nivel permanece en un punto de
equilibrio superior luego de nueve meses, lo que evidencia un efecto ingreso negativo y la persistencia de
un mayor endeudamiento ante aumentos en el tipo de cambio.

GRAFICO 2
COSTA RICA: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE CHOQUES EN OTRAS
VARIABLES MACROFINANCIERAS

(Tasas de variacion entre bandas de =2 desviaciones estandar)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Por otra parte, ante un choque en las exportaciones, aumenta la cartera vencida en los primeros

tres meses, y de manera mas importante a partir del quinto mes. Aparentemente, ¢l aumento de los
créditos para la exportacion o ¢l financiamiento de proveedores influirian en esta situacion. Ya en el
noveno mes, la cartera vencida recupera el equilibrio, pero en un punto mas bajo, una vez que ha
ingresado un nuevo flujo de divisas. En contraste, cuando hay un choque en las importaciones la
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simulacion indica que se produce un aumento inmediato de la cartera vencida que se prolonga hasta el
octavo mes. A partir del noveno, la cartera vencida se estabiliza en un nuevo equilibrio levemente mas
alto que el inicial.

De acuerdo con las funciones de impulso-respuesta, un choque en ¢l gasto financiero provoca un
aumento casi automatico de la cartera vencida, que luego de cuatro meses se amortigua y finalmente
permanece en un nivel mayor que en la condicion original a partir del periodo nueve. Los choques en las
innovaciones de las provisiones por pérdida de cartera producen una reaccion inicial a la baja de la cartera
vencida. En el tercer mes hay un rebote y a partir del cuarto aumenta de manera constante como respuesta
al alza de los limites de la misma cartera vencida. El maximo valor se alcanzaria en el séptimo mes, con
una posterior tendencia asintotica descendente. A largo plazo, a partir del noveno mes la cartera vencida
ajusta su punto de equilibrio a un nivel mayor (véase el grafico 2).

2. El Salvador

En ¢l caso de El Salvador, el modelo VAR y las funciones de impulso-respuesta incluyeron la cartera
vencida, la actividad economica, las remesas, la inflacion, la tasa de interés, el activo total, las
disponibilidades y el crédito.

En el grafico 3 se presentan las funciones impulso-respuesta de la cartera vencida ante choques en
variables macrofinancieras clave. La respuesta de un choque en las innovaciones de la actividad
econémica produce una reaccion inicial a la baja sobre la cartera vencida. Posteriormente, hay
oscilaciones alrededor del equilibrio inicial hasta converger de nuevo a su nivel original.

En cuanto a los choques en las remesas en El Salvador, éstas provocan una reaccion en la cartera
vencida inicialmente leve, que crece a partir del cuarto mes, para comenzar a disminuir de manera
paulatina y encontrar ¢l equilibrio al mismo nivel previo al choque. Por lo que se puede concluir que los
impactos de las remesas y la actividad econdémica sobre la cartera vencida son temporales y no
permanentes. De ahi la importancia de un crecimiento econdmico sostenido para evitar que la situacién de
la cartera vencida empeore ante efectos negativos de otras variables.

Por otra parte, la respuesta de la cartera vencida ante un impulso en la inflacion es pequetia al
principio, pero se vuelve importante al quinto mes, en donde alcanza su punto mas alto. Paulatinamente
comienza a disminuir y su nuevo equilibrio esta levemente por encima de su punto inicial. El aumento de
la tasa de interés produce un incremento de la cartera vencida hasta ¢l cuarto mes, cuando baja levemente.
Finalmente s¢ dispara al séptimo mes, pero a partir del decimosegundo se equilibra en un punto
ligeramente mas bajo que ¢l original, posiblemente debido a un efecto precautorio de los agentes
econémicos ante el aumento potencial de sus deudas.

Por su parte, contrariamente a lo esperado inicialmente, un choque sobre las innovaciones de los
activos totales en El Salvador produce un aumento de la cartera vencida de manera permanente. Esto
sucede probablemente porque los bancos crean expectativas sobre la posibilidad de ampliar la cartera
crediticia al incentivar un mayor margen para el endeudamiento y asi favorecer las probabilidades de no
pagar. En contraste, aumentar las disponibilidades disminuye la cartera vencida y la lleva a un punto de
equilibrio mucho mas bajo que ¢l inicial, lo que evidencia su importancia para amortiguar o evitar una
situacion de estrés financiero. Finalmente, un choque sobre el crédito total genera un aumento inicial de la
cartera vencida. A partir del tercer mes comienza a descender gradualmente hasta alcanzar el equilibrio en
el punto original. Una reaccidn similar sucede en el largo plazo con la actividad economica y las remesas.
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GRAFICO 3

EL SALVADOR: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE CHOQUES EN
OTRAS VARIABLES MACROFINANCIERAS

(Tasas de variacion entre bandas de =2 desviaciones estandar)
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3. Guatemala

El modelo econométrico para Guatemala también incluyé las siguientes siete variables para analizar el
comportamiento de la cartera vencida: la actividad econdmica, las remesas, los activos totales, el crédito, las
exportaciones, ¢l ingreso financiero y los pasivos totales. Cabe destacar que los rezagos de orden dos y
cuatro fueron significativos para cinco de las variables utilizadas, lo que retrasa los efectos de mayor
amplitud que en ¢l resto de paises de Centroamérica.

Inicialmente la respuesta de un choque de la actividad econdomica sobre la cartera vencida
provoca su caida. Entre el segundo y quinto mes se producen oscilaciones alrededor del equilibrio inicial
(véase ¢l grafico 4).

Por su parte, desde el principio los choques sobre las innovaciones de las remesas producen una
caida de la cartera vencida. Su punto mas bajo esta en ¢l séptimo mes, s¢ hace menos negativo en el
noveno y es a partir del decimocuarto cuando se estabiliza de manera permanente en un equilibrio por
debajo de su nivel original. Esto debido a la existencia de un efecto ingreso que reduce la demanda por
préstamos o motiva su pago ante el creciente flujo de ingresos®’.

El choque de las innovaciones en los activos propicia una disminucidn de la cartera vencida de
manera permanente a partir del octavo mes. En sentido opuesto, un choque sobre las innovaciones del
crédito produce un alza en la cartera vencida de forma permanente a partir del noveno mes.

La respuesta de la cartera vencida a los impulsos de las exportaciones es negativa y de
magnitudes significativas. Es decir, como en el caso de las remesas, ante aumentos en las exportaciones la
cartera vencida cae de manera inmediata y permanente debido al efecto ingreso que se produce.

Como se observa en el grafico 4, un choque generado por los ingresos financieros® aumenta la
cartera vencida. Su valor maximo se alcanza en el sexto mes, luego comienza a asimilarse el choque al
reducir el nivel de cartera vencida, aunque hasta un punto de equilibrio superior al original.

En ¢l mismo sentido y casi en la misma magnitud, un choque en los pasivos totales implica un
aumento de la cartera vencida debido a la flexibilizacion y ampliacion de los préstamos bancarios. De ahi
que en ¢l caso de Guatemala se recomienda un mayor control en la clasificacion de deudas para evitar
aumento de vulnerabilidades.

' Hay que considerar que alrededor de 50% de las remesas se destinan al consumo y que aun falta mucho por

bancarizar, ya que s6lo cerca de 12% de las familias beneficiadas han pedido préstamos.
2 Entre otras cosas podria provenir de un incremento en las tasas de interés (que tienen un limite), de una mayor
rotacion, apreciacion, entre otras.
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GRAFICO 4
GUATEMALA: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE CHOQUES EN
OTRAS VARIABLES MACROFINANCIERAS

(Tasas de variacion entre bandas de =2 desviaciones estandar)
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4. Honduras

De acuerdo con ¢l modelo de estrés hondurefio, las variables que resultaron estadisticamente significativas y
relevantes para extraer la informacion fueron ¢l IMAE, las remesas, la inflacion, la tasa de interés, los
activos totales y las disponibilidades.

La respuesta de la cartera vencida a impulsos en la actividad econdmica es positiva aunque
moderada. Después de algunos movimientos oscilatorios de la cartera vencida alrededor del equilibrio
inicial, a partir del decimosegundo mes, se situa levemente por arriba del estado original. Tal situacion
podria estar asociada a las expectativas que tienen los agentes econdmicos sobre un ingreso futuro mejor.
Esto genera un mayor endeudamiento porque aumenta la probabilidad de no pago (véase ¢l grafico 5).

Un choque en las innovaciones de las remesas genera una respuesta positiva de la cartera vencida
hasta ¢l segundo periodo. Sin embargo, ya que las remesas son una fuente de ingresos mas estables y de
largo aliento inducen una respuesta negativa de la cartera vencida en ¢l largo plazo. Es decir, la cartera
vencida se ubica en una situacidén de equilibrio significativamente inferior a la inicial porque hay mas
recursos para pagar la deuda. De manera inversa, un choque sobre la inflacién disminuye la cartera
vencida hasta el segundo mes. A partir de entonces, sube hasta alcanzar su punto maximo en ¢l sexto mes,
para luego disminuir levemente, a pesar de mantenerse en un nivel mas alto de manera permanente.

Como en el caso de El Salvador, un choque sobre la tasa de interés de Honduras produce un
aumento inmediato de la cartera vencida. A partir del tercer mes cae el nivel de la misma forma que el
repunte inicial. Después de alcanzar su punto mas bajo en el sexto mes, hay oscilaciones, pero regresa a
su equilibrio inicial.

Los choques en las innovaciones de los activos totales inducen una respuesta inicial a la baja en la
cartera vencida. Pero a partir del cuarto periodo aumenta para ubicarse levemente por arriba del equilibrio
original de forma permanente. Este mismo patrdn se repite cuando se da un choque en las disponibilidades,
s6lo que en este caso, la cartera vencida se ubica en una posicion significativamente mayor que la original.
Probablemente, esto sucede porque ante mayores niveles de activos y disponibilidades se flexibiliza la
concesion de préstamos y aumenta el margen de no pago en el largo plazo. Asi, se confirma que a corto
plazo los choques de activos y de disponibilidades disminuyen el estrés financiero.

GRAFICO 5
HONDURAS: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE CHOQUES
EN OTRAS VARIABLES MACROFINANCIERAS

(Tasas de variacion entre bandas de =2 desviaciones estandar)
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(Continua)
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GRAFICO 5 (conclusion)
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Fuente: Elaboracion propia.

5. Nicaragua

En las funciones impulso-respuesta para Nicaragua se utilizaron variables como ¢l IMAE, la inflacion, la

tasa de interés, ¢l crédito y las disponibilidades para explicar los movimientos en la cartera vencida. Algunos
. . .y S EP n 33

resultados se describen a continuacion con base en el andlisis del grafico 67,

En el modelo, la respuesta de la cartera vencida a una mayor actividad econdmica es negativa. Es
decir, a medida que ¢l crecimiento econdmico de este pais sea mayor, hay una reduccion considerable de
la cartera vencida de manera inmediata y permanente desde ¢l tercer mes en que se produce el choque.

Por otra parte, los choques en la inflacién generan una respuesta positiva sobre la cartera vencida.
A partir del segundo mes, la reaccion de la cartera vencida se modera, pero se ubica de manera
permanente por arriba del equilibrio inicial. Una situacion parecida se observa cuando hay un choque en
las innovaciones del crédito, aunque en un rango mas moderado. En ¢l caso de la tasa de interés,
inicialmente cae la cartera vencida, pero al segundo mes se produce un efecto positivo permanente que la
ubica en un nivel muy superior al observado en el equilibrio inicial.

De la funcién de impulso-respuesta entre la cartera vencida y las disponibilidades se sabe que
ante un choque en las innovaciones de las disponibilidades se produce una reaccion negativa de la cartera
vencida. A partir del tercer mes hay un cambio permanente, lo que ubica su equilibrio por debajo del

» Aun cuando se comprobo la estacionariedad de las variables, para futuras investigaciones puede ser conveniente
corroborar los resultados con un vector de cointegracion.
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inicial. Con ello, es posible afirmar que se puede reducir el riesgo mediante una politica financiera estricta
que cleve las disponibilidades sobre cartera vencida ante choques econdmicos o financieros. Un control
estrecho sobre las disponibilidades bancarias es un paso inicial para reducir vulnerabilidades.

GRAFICO 6
NICARAGUA: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE CHOQUES EN OTRAS
VARIABLES MACROFINANCIERAS

(Tasas de variacion entre bandas de =2 desviaciones estandar)
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6. Republica Dominicana

El modelo VAR que sirve como base para la funcion de impulso-respuesta utiliza como variables clave el
activo total, la tasas de inter¢s, la inflacion, el crédito, las disponibilidades y ¢l tipo de cambio.

En el grafico 7 se¢ observa una respuesta significativa de la cartera vencida proveniente de
innovaciones en lo activos totales. El maximo valor s¢ alcanzaria en el séptimo mes y a partir de ahi se
ubicaria el nuevo punto de equilibrio permanente de la cartera vencida.

La reaccion de la cartera vencida ante choques en las innovaciones en la tasa de interés es
negativa ¢ inmediata. En ¢l cuarto mes cambia la tendencia y eleva la cartera vencida a un nivel positivo,
pero después de ese punto vuelve a descender hasta colocarse por debajo del equilibrio inicial. La
respuesta de la cartera vencida ante choques en la inflacion es casi la misma que con la tasa de interés,
solo que son mas estables sus variaciones alrededor del equilibrio. En este momento, también la cartera
vencida alcanza una situacidén de equilibrio por abajo del original. Esto hace suponer que los agentes
econémicos ante expectativas de un deterioro en sus condiciones de crédito por aumentos en la tasa de
interés y en la inflacion reaccionan mientras ajustan sus deudas. Es decir, pagan un mayor monto para
gvitar que se incrementen sus pasivos y con ¢llo, a largo plazo reducen la posibilidad de una situacion de
estrés por cartera vencida para ¢l sistema financiero.

Cuando aumenta el crédito, el efecto inmediato de la cartera vencida cae, pero sélo en el muy
corto plazo (dos meses). A partir de ese punto se¢ ajusta al alza y alcanza su maximo valor en el quinto
mes posterior al choque. Es a partir del séptimo mes cuando la cartera vencida mantiene una tendencia
estable y permanente levemente por debajo de la condicidn de equilibrio inicial. En ¢l caso de un choque
en las disponibilidades, la cartera vencida también reacciona de manera negativa, pero con una mayor
magnitud que con el crédito. A mayores disponibilidades baja la cartera vencida y se reduce el estrés
financiero.

Por el contrario, la respuesta de la cartera vencida al tipo de cambio es positiva. Ante un aumento
del tipo de cambio, la cartera vencida crece para ubicar su punto de equilibrio permanente por arriba del
inicial. Con ello, se evidencia el efecto pernicioso que tiene una devaluacion sobre la cartera vencida del
pais. Ademas, indica que una situacioén de estrés financiero puede provenir de un choque en ¢l tipo de
cambio y no sélo de problemas internos en el sistema financiero.

GRAFICO 7
LA REPUBLICA DOMINICANA: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE
CHOQUES EN OTRAS VARIABLES MACROFINANCIERAS

(Tasas de variacion entre bandas de =2 desviaciones estandar)
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GRAFICO 7 (conclusién)
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VI. HACIA UN MEJOR ENTENDIMIENTO DEL DESEMPENO FINANCIERO
EN CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA

Para entender mejor el desempefio financiero en Centroamérica vy la Republica Dominicana conviene
retomar los principales hallazgos de las secciones anteriores. Estos aportan insumos para construir un mejor
panorama general de los factores que generan estrés macrofinanciero en la subregion. En consecuencia,
contribuyen a posibles recomendaciones para reducir la vulnerabilidad financiera. De acuerdo con los
resultados de la tercera seccion, cabe afirmar que la cartera vencida es un indicador lider del estrés de cada
uno de los sistemas financieros en Centroamérica y la Repablica Dominicana. En efecto cuando hay una
situacion de crisis economica o financiera, la cartera vencida aumenta ¢ indefectiblemente puede —
tarde o temprano— poner en riesgo la salud de los bancos. Igualmente los resultados de los analisis
impulso-respuesta aportan con evidencia robusta de que, efectivamente, tanto las variables
macroecondmicas como las microfinancieras tienen impacto sobre la cartera vencida. Por ello pueden
producir efectos que no solo modifiquen el equilibrio inicial, si no que ocasionen estrés. Los principales
escenarios de estrés macrofinanciero por pais se presentan en el cuadro 1.

) CUADRO 1
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: ESCENARIOS
DE ESTRES MACROFINANCIERO

Aumento en las CostaRica  El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Republica
variables Dominicana
Actividad econdémica  Disminuye  Disminuye Disminuye Aumenta Disminuye

Remesas Sin cambio Disminuye Disminuye

Inflaciéon Aumenta Aumenta Aumenta Disminuye
Tipo de cambio Aumenta Aumenta
Exportaciones Disminuye Disminuye

Importaciones Aumenta

Tasa de interés Aumenta Aumenta Aumenta Disminuye
Gasto financiero Aumenta

Provisiones Disminuye

Activo total Aumenta Disminuye Disminuye Aumenta
Disponibilidades Disminuye Disminuye  Disminuye  Disminuye
Crédito Aumenta Aumenta Aumenta Disminuye
Ingreso financiero Aumenta

Pasivo total Aumenta

Fuente: Elaboracidn propia.

En el cuadro 1 se indica que, en general, Centroamérica y la Republica Dominicana estan mas
expuestos al estrés macrofinanciero cuando aumenta la inflacidn, ¢l tipo de cambio, la tasa de interés, el
gasto financiero, los activos y el crédito. Por otra parte, estos paises pueden reducir su exposicion al
ricsgo, al llevar a cabo una politica econdmica que impulse un crecimiento econdmico sostenido,
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aumentar sus exportaciones, mantener sus flujos de remesas familiares o aumentar las disponibilidades
por pérdida de cartera.

Debido a la crisis financiera internacional y en particular a la recesion de los Estados Unidos, a
partir de tercer trimestre de 2008 los paises de la subregion experimentaron ¢l deterioro de la mayoria de
sus indicadores bancarios. Esto cred una situacion de estrés macrofinanciero importante porque incluso
las variables capaces de reducir ¢l riesgo financiero tuvieron un desempefio desfavorable. Hubo una
reduccion significativa de las exportaciones, las remesas, la IED y el turismo, lo que impactd
negativamente su crecimiento econéomico.

De manera particular, los resultados indican que una situacion de estrés macrofinanciero se puede
producir en Costa Rica cuando hay movimientos bruscos del tipo de cambio, aumentan las importaciones
o porque los bancos tienen un mayor gasto financiero, lo que motiva una espiral hacia un mayor riesgo.
Para El Salvador habria una situacion de estrés generada principalmente por aumentos de la inflacion, la
tasa de interés, los activos y el crédito. Segin ¢l modelo econométrico, los factores relevantes para
determinar un escenario de estrés en Guatemala son ¢l crédito, el ingreso financiero y los pasivos totales.
En Honduras habria un estrés macrofinanciero si se presentan episodios de alta inflacion o aumentos
pronunciados en las tasas de interés. Por su parte, el sistema financiero de Nicaragua podria experimentar
estrés si crece la inflacion, la tasa de interés y ¢l crédito. En tanto, en la Repiblica Dominicana habria que
estar muy atento a los movimientos en ¢l tipo de cambio y en los activos totales, variables clave para
explicar una situacion de estrés macrofinanciero.

Por ello, es necesaria una mejor supervision financiera y la elaboraciéon de politicas econdémicas
congruentes con el desarrollo del sistema financiero tanto subregional como mundial. A partir del analisis
de impulso-respuesta es claro que hay una estrecha vinculacion de factores macroecondmicos y
microfinancieros para determinar ¢l estrés y modificar los patrones de vulnerabilidad.
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VII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Los resultados del presente analisis indican que la mayoria de las economias de Centroamérica y la
Republica Dominicana presentan una situacién moderada de estrés macrofinanciero derivada del aumento
de la cartera vencida y que sin lugar a dudas existe vulnerabilidad, originada por la crisis financiera
internacional de 2008-2009.

Por una parte, el analisis empirico realizado indicd que la subregion tiene una mayor exposicion al estrés
macrofinanciero vinculada a la cartera vencida cuando la inflacion aumenta (o disminuye drasticamente, debido
al efecto de los saldos reales), el tipo de cambio (especialmente a los no generadores de divisas), la tasa de interés
nominal, el gasto financiero, los activos o ¢l crédito. Por otra, la subregion puede reducir su exposicion al riesgo,
si lleva a cabo una politica econdmica que impulse un crecimiento sostenido, si aumentan sus exportaciones,
mantienen sus flujos de remesas familiares o incrementan las disponibilidades por pérdida de cartera (extender las
provisiones para las pérdidas esperadas y el capital para las no esperadas).

En particular, ¢l andlisis econométrico sugiere que Honduras y Nicaragua son los paises que a
principios de 2010 presentan una condiciéon de mayor vulnerabilidad. Se recab6 evidencia robusta de que estos
paises deben tener especial cuidado en instrumentar politicas monetarias que eviten aumentos exagerados de la
inflacion y la tasa de interés, al poner en marcha una politica econdmica que priorice el crecimiento econdmico
sostenido. Esto es asi porque al tener un sistema financiero relativamente débil, es de especial importancia
evitar que ocurra un choque adverso que genere ¢l estrés que pudiera detonar una crisis financiera.

Al tener sistemas financieros altamente concentrados, El Salvador (aunque en este caso hablamos
de banca extranjera), Nicaragua y la Republica Dominicana podrian experimentar un mayor riesgo que
los paises restantes en caso de ocurrir la quiebra de alguna de sus instituciones bancarias. Esto sucedio en
2003 en la Repuablica Dominicana cuando quebrd uno se sus bancos mas grandes (¢l BANINTER). El
severo impacto macroeconomico de esta quicbra, dada la respuesta del gobierno y su amplio rescate,
revelo la importancia crucial de detectar de forma temprana estos riesgos, ligados al deterioro de la
cartera vencida y la reduccion de las disponibilidades que ocurrian meses atras.

En este ¢jercicio de modelacion, Costa Rica y Guatemala surgen como los paises con un sistema
bancario mas robusto. Sin embargo, esta situacion de todos modos obliga a vigilar el desempefio de sus
indicadores macrofinancieros ante posibles choques economicos externos.

El acceso oportuno y sistematico a informacion confiable y relevante de las instituciones y
agentes financieros son indispensables para detectar tempranamente posibles crisis financieras en los
paises en cuestion y en dado caso, reducir la transmision de sus efectos dafiinos entre las economias y al
interior de las mismas. Al respecto, en este texto se identificaron una serie de aspectos que deben mejorar
los indicadores macrofinancieros: 1) fortalecer la calidad de las practicas contables de los sistemas
financieros de los paises de la subregion segin los requerimientos establecidos en los Acuerdos de Capital
de Basilea; ii) evaluar el desempefio de las instituciones financieras bancarias como no bancarias; y,
1i1) desarrollar indicadores financieros homogéneos y comparables entre los paises.

Los resultados de esta investigacion ponen en relieve la importancia de hacer mas y mejores estudios de
esta materia para comprender mejor los movimientos intrinsecos de los indicadores bancarios y evaluar la solidez
del sistema. Resulta indispensable un monitoreo periddico de las condiciones que desestabilizan los sistemas
financieros subregionales para reducir vulnerabilidades y anticipar situaciones de riesgo sistémico.
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ANEXOS






ANEXO1

CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA: INDICADORES SELECCIONADOS DEL SISTEMA BANCARIO

Reptiblica
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Dominicana
Indicadores financieros 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre
Patrimonio/Activo total 10,1 11,5 12,5 12,9 10,0 10,2 10,8 11,0 104 9,7 9,1 8,7
Cartera vencida -Provisiones/Capital primario a/ -0,8 1,5 23 -2.8 5.7 2.4 -17.8 -187 -86 -114 -10,7 3.2
Cartera vencida/Crédito total 1,8 2,3 2.8 3,7 2,3 2,7 1,7 1,6 2,9 32 34 42
Provisiones pérdida de cartera/Cartera vencida 104,9 91,7 1104  110,5 73,2 89,3 2139 2446 130,0 1453 1370 109,0
Depositos totales/Credito total 101,8 1139 1073 117,9 130,7 1404 1024 1043 107,8 134,1 1399 143,7
Gasto administrativo anualizado/Activo promedio 4.4 4.2 3.0 3.3 3,9 42 6,1 6,8 6,3 5.4 6,7 6,7
Activo total (millones de délares) 19158 20117 13768 13306 15927 17216 9688 10136 3549 3593 14442 15942
Activo total/Numero de bancos (millones de délares) 1127 1341 1140 1024 906 958 570 596 444 513 1204 1329
Activo total cinco primeros bancos/Activo total 77,6 77,5 9.5 9272 79,2 76,5 68,1 67,7 885 913 88,9 88,7
Utilidad antes del ISR/Patrimonio promedio 218 10,7 10,1 3.4 22,1 203 223 160 272 136 283 253
Utilidad antes del ISR/Activo promedio 2.1 1,2 12 0,4 2,1 2,0 23 1,7 2,6 1,4 2,6 2,2
Margen de intermediacion financiera implicito b/ 7,5 7.7 6,7 7.6 10,3 8.6 10,6 11,9 138 14,1 132 13,1
Disponibilidades + Inv. financieras/Pasivo total 32,5 352 443 50,0 40,3 43,8 298 31,8 370 479 40,7 41,3
Numero de bancos 17 15 12 13 21 19 17 17 8 7 12 12

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Consejo Monetario Centroamericano v Bancos Centrales.

a/ Cartera vencida: Costa Rica, El Salvador, Honduras, Nicaragua y Panam4, créditos que tienen cuotas en mora de 90 dias y mds. Guatemala, créditos

cuyo plazo haya finalizado.

b/ (Ingreso financiero anualizado por intermediacidn/saldo promedio crédito total) menos (Gasto financiero anualizado por intermediacidon/saldo promedio

depdsitos del publico).

93
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ANEXO II ]
ECUACIONES Y PRUEBAS ESTADISTICAS

. . .. 34 . . . .

De acuerdo con los criterios tradicionales™, se estima un VAR irrestricto con constante que captura cambios

abruptos en la cartera vencida por cambios en otras variables. Las ecuaciones que describen los modelos
. . 35

VAR son los siguientes™ :

Costa Rica

cve =By + B1 timae, + o timae, s + B3 tes + Paprove, + Bsxes+ Psghin + frmes + &

El Salvador

cvi = Po + P1 cvip + Brtimae; + P trem, + Py inf + Bsti; + B at, + By dips + Pscr + &

Guatemala

cvy = Po + Py timae, + B, timae,; + P timag, , + Pytremyy + Psat,, + PsCrias PrXes +
BS if; + B9 pt: t &

Honduras

cvy = Po + Py timae, + B, trem, + B inf; + P, ti, + Ps at, + P dip, + &

Nicaragua

cve = Po + B timae, + B, inf; + B3 tic+ Bacr + Psdip, + &

La Republica Dominicana
cvy = Po + By at, + B, ti; + Bsinfy + Pacr, + Bsdip, + Pete, + &

Donde: cv, = variacion de la cartera vencida, prove, = variacion de las provisiones por pérdida de
cartera, at, = tasa de variacion del activo total, cr, = tasa de crecimiento del crédito total, dip, = tasa de
variacién de las disponibilidades, if; = tasa de crecimiento de las inversiones financieras, pt, = tasa de
cambio del pasivo total, gf; = tasa de crecimiento del gasto financiero, timae; = tasa de variacion de los
indices de volumen de actividad econémica de cada pais, tc, = tipo de cambio bilateral con respecto al
dolar de los Estados Unidos, ti; = tasa de interés nominal, trem, = tasa de crecimiento de las remesas
familiares, x; = tasa de variacion de las exportaciones, m; = tasa de variacidon de las importaciones y g =
término de error.

34
35

Schwarz, Akaike, Hannan-Quinn, Error Final de Prediccion y estadistico LR.
Las variables fueron definidas en la seccion V, apartado A.
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CUADRO A-II-1
PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

Prucba ADF PP
Variable/Especificacidon A B C A B C
Costa Rica
cVy -2,69 -3,65 -3,45 -2,25 -4,19 -4.,45
timage, -1,89 -3,96 -4,12 -1,65 -2,36 -3,58
tc; 2,12 -2,89 -3,49 -4,12 -5,81 -7,59
provc, 2,12 3,65 -4,58 -3,45 -4,92 -5,23
X -1,99 -2,45 -3,12 -3,47 -4,98 -4,65
gf; -2,45 -2,97 -3,02 -2,45 -3,12 -3,67
m, -1,99 -2,15 -3,45 -3,78 -4,75 -4,92
El Salvador
cVy -1,94 -2,12 -3,14 -3,92 -4,12 -5,63
timage, -2,84 -2,99 -3,56 -4,57 -4,99 -5,19
tremy -1,98 -2,58 -3,59 -3,78 -4,45 -5,69
inf; -1,65 -2,12 -2,97 -2,95 -3,45 -4,09
ti, -1,94 -2,69 -3,58 -4,59 -5,87 -5,97
at, -2,87 -3,48 -3,78 -4,13 -5,84 -6,23
dip, -2,05 -3,84 -4,02 -3,23 -4,18 -4,83
cr, -2,87 -3,59 -4,58 -3,81 -5,78 -6,58
Guatemala
cVy -3,12 -4,67 -5,16 -3,45 -4,58 -5,83
timage, -1,93 -2,45 -3,45 -4,59 -6,78 -8,59
tremy -1,85 -2,10 -3,52 -3,85 -4,58 -4,96
at; -2,58 -3,58 -4,58 -5,89 -6,23 -7.45
cr, -3,45 -4,12 -4,96 -6,99 -8,43 -8.80
X -2,78 -3,56 -3,86 -8,56 -9.,41 -9,78
if -2,85 -3,84 -4,55 -4,59 -6,88 -8,65
pt -2,45 -3,57 -4,56 -5,78 -6,23 -6,88
Honduras
cVy -2,01 -3,25 -3,87 -2,88 -2,96 -3,12
timage, -2,09 -3,12 -3,88 -2,22 -3,25 -3,99
tremy -2,16 -2,69 -3,15 -2,56 -2,87 -3,16
inf; -1,90 -2,12 -2,58 -2,02 -2,58 -3,56
ti, -2,09 -3,56 -3,95 -3,12 -3,45 -4,05
at, -3,56 -4,05 -4.85 -4,15 -5,18 -5.44
dip, -2,87 -3,48 -3,76 -3,02 -3,54 -4,09
Nicaragua
cVy -3,52 -3.81 -4,08 -4,12 -4,36 -4,82
timag; -1,99 -2,45 -3,07 -2,48 -3,10 -3,73
inf; -2,03 -2,25 -3,24 -4,25 -4,69 -5,46
ti, -2,58 -3,20 -3,58 -4,06 -4,58 -5,12
cr, -1,93 -2,12 -3,51 -4,56 -5,08 -5,67
dip, -2,04 -3,35 -3,71 -4,09 -5,07 5,61
Republica Dominicana
CVy -2,04 -3,08 -3,58 -3,06 -3.45 -3,84

/Continia
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Cuadro A-II-1 (Conclusion)

Variable/Especificacién A B C A B C
at, -2,06 -4.83 -4.44 -5,77 -5,77 -6,09
ti; -1,98 -2,17 -2,78 -3,25 -3,47 -4,05
inf; -1,97 -3,55 -3,77 2,12 -2,58 -3,58
Cr; -2,47 -3,02 -3,45 -3,58 -3,86 -4,06
dip, -2,06 -3,45 -3,78 -3,13 -3,59 -4,58
tc, -2,58 -2,94 -3,07 -3,58 -4.75 -4,96

Fuente: Elaboracién propia.

Nota: Los valores criticos a 5% para la prucba Dickey-Fuller aumentada y Phillips-Perron
son de -1.94 sin constante y sin tendencia (columna A), -2.88 con la constante (columna B) y
-3.45 con constante y tendencia (columna C).

CUADRO 1I-A-2
CONTRASTE DE ESTADISTICOS

Prueba Costa Rica S El Guatemala Honduras Nicaragua Rep}iblica

alvador Dominicana
JB 2,1443 1,4519 2,5645 0,9655 2,2594 2,7821
(0,5697) (0,9659) (0,5926) (0,3621) (0,5980) (0,5946)
LM(1) 0,1257 1,2179 1,6938 0,0596 0,5868 1,2359
(0,8980) (0,3891) (0,6901) (0,2567) (0,9855) (0,2491)
ARCH(1) 0,5694 0,6901 0,2506 0,3597 2,3659 0,5941
(0,1792) (0,8933) (0,1295) (0,3578) (0,5462) (0,4892)
WHITE (n.c.) 1,2945 0,2520 1,5990 0,2598 9,5562 0,4568
(0,6992) (0,6219) (0,1953) (0,5978) (0,0252) (0,8547)
RESET (1) 0,1949 1,1290 0,7841 0,0248 0,3641 1,2490
(0,5858) (0,6749) (0,1239) (0,6582) (0,7918) (0,5849)

Nota: JB, prucba de Jarque-Bera; LM (q-orden), la de multiplicadores de Lagrange para correlacién serial, ARCH
(q-orden), para heteroscedasticidad dindmica; WHITE, para heteroscedasticidad dindmica, (n.c.) sin multiplicacién
cruzada; RESET (q-orden) para probar lincalidad en la parte sistematica. Entre paréntesis la probabilidad.
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ANEXO I1I
SELECCION DE REZAGOS

En la seleccion de los rezagos se emplearon los criterios de informacion de Akaike v Schwarz. Se utilizaron
prucbas de exclusion de rezagos de Wald. En la mayoria de los casos, ante diferencias en el orden de los
rezagos mediante los criterios de informacion, se seleccionaron dos rezagos y se¢ comprobo su significacion
estadistica por medio de las pruebas de exclusion. También se demostrd la estabilidad de los parametros a lo
largo del tiempo para evitar problemas de consistencia y se trabajo con las variables que cumplieron con tal
condicion.

Como se indicd, en el SVAR se incluyeron restricciones en las innovaciones para analizar el
impulso-respuesta. La incorporacion de estas restricciones se conoce como factorizacién estructural™® y se
utilizan para obtener los términos de error ortogonalizados, es decir no correlacionados con sus propios
valores rezagados ni con el resto de variables en el VAR, Se utilizé el sofiware EViews, y el tipo de
modelos VAR estructurales emplea la siguiente identidad para calcular las funciones impulso-respuesta:

Ae, = Bu, 3)

Donde, ¢, y u, son vectores de tamafio k, cuyos componentes dependen del caso particular de los
paises; ¢ es el vector de residuos observados, mientras que u, ¢l de innovaciones estructurales no
observadas que se asumen ortonormales. A y B son matrices cuadradas y estimadas de orden k. El
numero de restricciones que se necesita aportar conjuntamente para las matrices A y B lo define:

k(3k—1)
2 @

El tipo de restricciones utilizadas son de corto plazo y asumen la forma de restricciones de
exclusion utilizando ceros. Para definir las restricciones se crearon las matrices A y B (3 v 4) de orden k.
Los elementos de las matrices con valor “NA” fueron estimados por ¢l sofiware econométrico. El resto de
valores son reconocidos como definidos. Las matrices A y B empleadas para el caso particular de solo
cuatro variables serian las siguientes:

1 NA NA NA
4o 0 1 NA NA

0 O 1 NA

0 O 0 1

¢ Una ampliacién del uso de restricciones en SVAR al utilizar EViews puede encontrarse en QMS (2009), EViews
6 User’s Guide. También puede consultarse Galindo, L.M. y J.C. Moreno-Brid, (coordinadores), (2008),
Modelos macroeconométricos de la banca central. Centroamérica y la Reptblica Dominicana,
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NA O 0 0

0O N4 O O

B= )
0 0 NA O

0 0 0 NA

Es necesario remarcar que un choque de la enésima variable no sélo afecta directamente a ésta
sino que también es transmitido a todas las variables endogenas por medio de la estructura dinamica de
rezagos del SVAR. De esa forma, las funciones impulso-respuesta identifican el efecto de un choque o
innovacion en los valores actuales y futuros de las variables enddgenas.



