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Resumen

Este trabajo muestra las estimaciones de los modelos de regresion macro-financieros
para el ratio crédito vencido a crédito total y crecimiento de crédito real para los prin-
cipales bancos seguin el tamafio de sus activos en Costa Rica (CR), El Salvador (SV),
Guatemala (GT), Honduras (HN), Nicaragua (NI) y Republica Dominicana (DO). Es-
tas estimaciones son complementadas con otras referente a variables macroecondémicas
que permiten construir escenarios adversos ante factores externos como contraccion
en la actividad econémica mundial, mayor volatilidad financiera internacional e incre-
mento en el precio del petréleo. Entre los resultados destaca que la actividad econémica
mundial es un factor externo importante para el estrés de crédito sobre los principales
bancos de Centroamérica, pero también lo es la volatilidad financiera internacional ain
en situacién en que la actividad econémica mundial no se altere y para los principales

bancos de DO, GT, HN y NI en la misma situacion es importante el precio del petroleo.

Abstract

This paper shows the estimates of macro-financial regression for NPL ratio and real
loan growth for the major banks by size of their assets in Costa Rica (CR), El Salva-
dor (SV), Guatemala (GT), Honduras (HN), Nicaragua (NI) and Dominican Republic
(DO). These estimates are complemented with others related to macroeconomic varia-
bles that allow adverse scenarios to external factors as contraction in global economic
activity, greater international financial volatility and rising oil prices. The main result
indicate that global economic activity is a important external factor to the credit stress
on the major banks of Centroamerica, but so is the financial volatility factor, even in
situation where global economic activity is not altered, and for major banks of DO,

GT, HN and NI in the same situation is important the oil price.
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1. Introduccion

Con el objeto de avanzar hacia la aplicaciéon de una metodologia estdndar de test de estrés al
crédito a los principales bancos segun el tamafio de sus activos para cada pais de Centroaméri-
ca, este trabajo muestra las estimaciones de los modelos de regresion macro-financieros para el
ratio crédito vencido a crédito total y crecimiento de crédito para Costa Rica (CR), El Salvador
(SV), Guatemala (GT), Honduras (HN), Nicaragua (NI) y Repuiblica Dominicana (DO). Adicio-
nalmente, son realizadas otras estimaciones referente a variables macroecondémicas que vinculadas
a las primeras, permiten construir escenarios adversos como contraccion en la actividad econémica

mundial, mayor volatilidad financiera internacional e incremento en el precio del petrdleo.

Los test de estrés al sistema financiero son una de las herramientas basicas entre los responsa-
bles de la estabilidad financiera independientemente de su enfoque macro o micro prudencial. En
lo macroprudencial esta herramienta tiene como objetivo identificar las caracteristicas del entorno
macroecondmico relevante para el sistema financiero y evaluar su resistencia en conjunto, mientras
en lo microprudencial, su objetivo es identificar las caracteristicas del entorno macroecondémico y

especificas relevante para cada institucién evaluando su propia resistencia.

De manera general los test de estrés constan de tres elementos: un escenario en el que estd
definido una o varias caracteristicas adversas, un mecanismo de transmision en el que estas carac-
teristicas determinan otras propias del sistema financiero concurriendo en una medida especifica de
solidez, y finalmente, un marco integrador de ambos elementos. Para que esta herramienta sea efec-
tiva en la consecucion de sus objetivos cada uno de sus elementos debe tener ciertas condiciones;
en efecto de acuerdo con Schmieder y otros (2011), el escenario debe ser severo y admisible, el
mecanismo de transmision suficientemente sensible al riesgo y el marco integrador comprensible,

simple y facil de explicar.

En el caso particular del test de estrés al crédito la figura 1 muestra su configuracién, ahi son
identificados cada elemento de acuerdo a la metodologia estdndar indicada en Maino y Tintchev

(2012). Es de notar que el segundo elemento es constituido por dos componentes: el primero, con-
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siste en un modelo de regresion macro-financiero para el riesgo y cantidad de crédito y el segundo,
consiste en un modelo de distribucién de pérdidas que permite conocer el capital econdémico que
tiene en riesgo cada institucién evaluando asi su solidez. Este segundo componente estd pendiente,
por lo que este trabajo sélo contribuye a impulsar el desarrollo de test de estrés al crédito en los
principales bancos de cada pais de Centroamérica, lo que es un avance dado el desarrollo incipiente
de esta herramienta en la region. En efecto, al 2015 soélo tres paises publican de manera periddica
un Informe de Estabilidad Financiera (IEF) (ver Banco Central de Honduras (2015), Banco Central
de Nicaragua (2014) y Banco Central de Reserva de El Salvador (2015)), de los cuales HN es el

unico que muestra resultados de un test de estrés al crédito de acuerdo a esta metodologia.

Figura 1: Esquema de un test de estrés al riesgo de crédito
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La estructura de este trabajo consta de cuatro secciones adicionales a esta introduccion; en la
siguiente son presentados los modelos de regresion macro-financieros para los principales bancos
de cada pais, seguido por una serie de modelos de regresion para variables macroecondmicas in-
ternas y externas, luego en la cuarta seccién son definidos tres escenarios adversos y en cada uno
es mostrada la respuesta en el riesgo y cantidad de crédito, finalmente, en la quinta seccion son

presentadas las conclusiones.
2. Modelos de regresion macro-financieros para los principales bancos de Centroamérica

Los modelos de regresién macro-financieros parten de la premisa de que cambios del entorno
macroecondmico afectan de manera importante la situacién econdémica de un conjunto de entidades

financieras, respetando sus propias idiosincrasias.

Ademas, al considerar el entorno macroeconémico como un estado de naturaleza determinado
por instituciones, definida en North (1990) como las reglas de juego que determinan los incentivos
que afectan el desarrollo, implica aplicar la anterior premisa condicionada al factor geopolitico. En
efecto, los modelos de regresion macro-financieros son aplicados en este trabajo para cada uno de
los paises, en el entendido de que el vinculo de su entorno macro con la situacién econémica de un

conjunto de entidades circunscrito a un determinado espacio geopolitico es diferente.

Para el caso de los bancos su situacidén econdémica es determinada por el riesgo y cantidad de
crédito, de ahi que los modelos de regresion macro-financieros tienen como variable dependiente
alguna medida para estas caracteristicas; en el presente trabajo las medidas utilizadas provienen de
los estados financieros de cada banco y son respectivamente, el ratio de cartera vencida a cartera

total (NPL! ratio) y el crecimiento anual de la cartera de crédito en términos reales o deflactada

Si bien la definicion de Non-Performing Loan (NPL) difiere entre paises (Ver por ejemplo:
http://fsi.imf.org/CountryList.aspx), en este trabajo son considerados asi al monto de crédito cuyos pagos de in-
tereses y capital estdn vencidos por 90 dias o mds, o que al menos 90 dias de pago de intereses se han capitalizado,
refinanciado o retrasada por acuerdo, o cuyos pagos presentan retrasos menores a 90 dias pero el banco presenta

buenas razones para dudar de que los pagos se realizardn en su totalidad.



http://fsi.imf.org/CountryList.aspx
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con el IPC (GE®FP); es de notar que para el riesgo de crédito pueden ser utilizadas otras medidas,
por ejemplo el trabajo de Garcia y Sagner (2011) utiliza el componente ciclico del stock de cartera

vencida, mientras Alfaro y otros (2008) utiliza el ratio gasto de provisiones a cartera total.

Adicionalmente, los modelos de regresion macro-financieros en principio son aplicados a los
cinco principales bancos para cada pais, definidos en funcion del tamafio de sus activos dentro de
cada sistema bancario. De hecho para DO y NI éstos representan alrededor del 90.0 %, mientras
para el resto de paises representan alrededor del 75.0 %; lo anterior implica que la modelacién
de ellos y la aplicacion del test de estrés al crédito permite evaluar la solidez de una muestra

representativa de cada sistema bancario de Centroamérica.
2.1. Metodologia de estimacién

En este trabajo son considerados modelos de regresion lineales que asumen un efecto macro
comun sobre el riesgo y la cantidad de crédito para los cinco principales bancos de cada pais, estos
modelos incluyen un componente idiosincritico por banco y estan circunscritos en el contexto de
modelos de panel dindmico. En efecto, debido a que tanto las variables de riesgo asi como las de
cantidad son series de tiempo con persistencia, es necesario en su modelacion introducir rezagos de
ellas como un mecanismo de ajuste parcial, la ecuacién 1 muestran estos tipos de modelos, donde i
indexa los bancos, t indexa el tiempo, [\;, v, 3] es el vector de pardmetros y u; ; = p; + v; 4, donde

(t; es el componente idiosincratico y v; ; es ruido blanco.

Yie = NYig—1 +o+ Bri +uy (1

Los modelos de regresion como los expresados en 1 tienen dos ventajas, en primer lugar, re-
conocen que la variable dependiente presenta una importante persistencia, por lo que la omision
de sus rezagos provocaria autocorrelacion en los errores invalidando asi la aplicacion de test de
hipdtesis dada que su varianza estaria mal calculada; y en segundo lugar, reconocen que la variable

dependiente no tiene raiz unitaria aunque dicho proceso esté préximo a uno que si la tiene?, lo

2El anexo A muestra los resultados de los test de raiz unitaria aplicados por pais al NPL ratio y G"%.
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anterior incentiva el uso del panel con el objeto de ampliar la muestra y reducir asi el sesgo en las

estimaciones de los pardmetros®.

Respecto al método de estimacion de los modelos expresados por la ecuacién 1, dado que son
modelos de efectos fijos “one-way” en un contexto de panel dindmico, no puede ser aplicado el
método de minimos cuadrados con variables dummy (LSDV) o regresion “Within”. En efecto,
como indica Nickell (1981), la extraccion en la ecuacion 1 del promedio en el tiempo de cada uno
de sus componentes como muestra la ecuacion 2, sustrae el factor idiosincrético, pero genera una
correlacion entre el regresor expresado en la ecuacién 3 como o+ Ay; ;o + B2 11+ i +Vii—1 — Ui

y el error v; el cual contiene a v; 1, haciendo los estimadores inconsistentes.

Ui = o+ Ay + BT+ i+ 0 (2)

Vit — P = Mo+ 0o + Briz—1 + pi +vig—1 — 9i) + B(xip — T5) + vig — 05 (3)

Para superar el problema de estimadores inconsistentes, este trabajo sigue la metodologia de
estimacion propuesta en Arellano y Bond (1991) y Arellano y Bover (1995) conocidas respectiva-
mente como Método Generalizado de Momentos Arellano-Bond (GMM-AB) y Método Generali-
zado de Momentos con transformacién en diferencia ortogonal hacia adelante (GMM-FOD), éstas
consisten en sacar primera diferencia con la observacion anterior en el modelo dada por la ecuacién
1, como indica 4 para el primer caso, o sacar la primera diferencia con el promedio temporal de las
observaciones futuras como indica 5 para el segundo. Luego en cada caso aplicar el Método Gene-
ralizado de Momentos propuesto por Hansen (1982), utilizando como instrumentos para el primer
regresor en el tiempo t para el banco 1, los niveles de sus realizaciones pasadas desde t-2 hacia atrés,
las cuales no estdn correlacionadas con el error y por tanto los estimadores son consistentes, con
ellos es realizada una segunda etapa: rescatando los residuos y calculando el estimador de la matriz
de varianzas y covarianzas de los momentos dado por la ecuacion 6 para el caso GMM-AB o por
la ecuacion 7 en el caso GMM-FOD; para finalmente obtener los estimadores de segunda etapa

GMM-AB y GMM-FOD dados por 8 y 9 respectivamente.

3El anexo B muestra los resultados de experimentos de Monte Carlo en el que se verifica la reduccién del sesgo en

los estimadores a medida se incrementa el tamafio de la muestra para procesos proximos a raiz unitaria.
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Ay = MNyiro1 + B(@ip — Tig1) + Avgy 4)

Donde Ay; ¢+ = Yit — Yit—1, AYit—1 = Yip—1 — Yig—2 Y Dvip = vip — Vi 1.

ijlt i t+j
Ayz{t = /\<Ayz{t—1) + 6(1’2‘,16 - jT—_tZJ) + sz{t 5
S i St Yi b+ S Vi t4j
Donde Ay, = yor = = Ayl = e = =y A, = vy - S
~ N ’ ’
i=1
A~ N ’ /
Vi = W) ae]yw (™
i=1
Donde W = [Wll, cee W]/V]/ en el que W; es una matriz diagonal para cada individuo en la muestra, donde

cada elemento en la diagonal estd compuesto por los instrumentos utilizados para el regresor en t.

ACMM=AB— —  [(Ay; 1) WVTW (Ayie )] (Ayisr) WV W (Ay, )] (8)

AGMM-FOD [(Ayz‘]ttfl)lwvjéilwl (Ayz{tﬂ)] - [(Ayz’ftq)/W‘AfﬁlW’ (Ayz{t)] ©)

2.2. Resultados

Los modelos de regresién para el NPL ratio y para el G"“? son aplicados a cada uno de los pai-
ses de Centroamérica en frecuencia trimestral. En principio para ambos modelos son considerados
los cinco principales bancos en cada pais, no obstante la inclusion de ellos depende de la condicién
de que puedan ser agregados en un mismo modelo, condicién que es contrastada aplicando test de
agregacion. El test consiste en plantear un mismo modelo de regresion para cada banco estimando
sus parametros de manera libre; ese sistema de ecuaciones es estimado con el método de regresio-
nes aparentemente no relacionadas (SUR) y sobre esta estimacion es aplicado el test de igualdad
de parametros bajo la hipétesis nula de que éstos son iguales entre bancos. Asi, si tanto para el
modelo de NPL ratio como para el de G*? el test no rechaza la hipétesis nula, son agregados los

cinco bancos en modelos del tipo de panel dindmico, en caso contrario, son seleccionados de los

6
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cinco bancos un subconjunto de 4 (segun el coeficiente binomial C(5,4)), reiniciando el proceso
hasta aceptar la hipétesis nula en ambos modelos, si en todas la combinaciones se rechaza la hip6-
tesis son seleccionados de los cinco un subconjunto de 3 (con el coeficiente binomial C(5,3)) y asi
sucesivamente. En efecto, el test de agregacion acepta la hipétesis nula de igualdad de parametros
entre los cinco principales bancos y en ambos modelos para el caso de CR, HN, NIy SV, en GT y

DO se aceptan para tres bancos®.

En los cuadros 1 y 2 son reportados los principales resultados por pais para los modelos de
regresion macro-financieros elaborados por el método GMM-AB o por GMM-FOD segun la ob-
tencion del menor error estdndar de estimacion. Todas las estimaciones son elaboradas utilizando el
paquete estadistico “xtabond2” presentado en Roodman (2006) y Roodman (2009) e implementado
en STATA, cuya ventaja es que permite seleccionar entre los regresores aquellos que entran en un
modelo como variables instrumentales o como instrumentos “GMM?”, lo anterior es importante en
la medida de que para todos los modelos, los regresores adicionales a los rezagos de la variable

dependiente son considerados exdgenos y por tanto son incluidos como variables instrumentales.

El NPL ratio de cada pais es modelado en logaritmo natural y son incluidos como regresores
adicionales a su propio rezago, variables sobre la actividad econémica corriente y rezagadas del
pais, medida como la diferencia logaritmica anual del PIB trimestral (y;, . . ., y:—;), la tasa de inte-

rés interna corriente y rezagadas, medida a través de la diferencia logaritmica anual del promedio

ponderado de la tasa activa de sus sistemas bancarios (7, %1, ..., %—;), valores corriente y reza-
gados de la inflacién interna (m;, 7,1, ..., m_;) y valores corriente y rezagados de la volatilidad
financiera internacional (viz,, vixi_1,...,viz,—;), medido por la diferencia logaritmica anual del

Indice de Volatilidad del Chicago Board Options Exchange (VIX)’.

Sus resultados muestran que las variables macroecondmicas internas afectan con significan-

cia estadistica el riesgo de crédito de los principales bancos en Centroamérica (ver cuadro 1). En

“El anexo C presenta los resultados del test de agregacién de bancos para cada pafs y modelo.
SLos regresores referente a Centroamérica son obtenidos de SIMAFIR vy el referente al VIX del Federal Reserve

Bank of St. Louis.



http://www.secmca.org/simafir.html
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efecto, en todos los paises un incremento de la actividad econdmica afecta negativamente y es-
tadisticamente significativa al NPL ratio, siendo ésta la de mayor impacto, aunque con magnitud
diferente entre paises, asi al considerar la elasticidad de largo plazo para GT y SV, un incremento de
1.0 % anual en la tasa de crecimiento econdémico y todo lo demds constante, reduce en alrededor de
50 % el NPL ratio en sus principales bancos, en el otro extremo, en CR y DO una misma variacion
en sus respectivas tasas de crecimiento econémico y todo lo demds constante, reduce el NPL ratio
en alrededor de un 4.0 %. Con respecto a la tasa anual de crecimiento de la tasa de interés interna,
ésta afecta de manera directa y estadisticamente significativa al NPL ratio en CR, HN y NI, siendo

sus elasticidades de largo plazo 1.0 %, 3.0 % y 1.0 % respectivamente®.

Es de notar que NI es el dnico pais en el que la inflacién tiene un efecto directo y estadisti-
camente significativo sobre el NPL ratio, el mecanismo de transmisién que explica este hecho, es
el identificado en Mies y otros (2002) como el canal de hoja de balance de la politica monetaria.
Este consiste en que el incremento de precios (lo cual significa contraccién monetaria en saldos
reales) provoque una caida en el valor del capital de las firmas y hogares, generdndoles incentivos a
emprender proyectos de mayor riesgo debido al menor valor de recursos propios involucrados, un

problema conocido como de riesgo moral.

Adicionalmente para DO, GT, HN y SV su modelo de regresion del NPL ratio muestra un efecto
directo y estadisticamente significativo de parte del VIX, esta relacion es explicada a partir de que
el Indice de Volatilidad del Chicago Board Options Exchange mide la volatilidad que los inversores
internacionales esperan ver durante los préximos 30 dias, reflejando la disposicion de ellos a tomar
posiciones de mayor riesgo, asi un incremento de este indice es consistente con un escenario de alta
aversion al riesgo que puede provocar desvalorizaciones en los activos de los mercados emergentes,
generando una caida en el valor del capital de las firmas y hogares. Asi como indica el cuadro 1 un
incremento anual del 1.0 % en el VIX manteniendo lo demds constante, provoca en el largo plazo

un aumento del NPL ratio de 0.1 %, 0.2 %, 0.4 % y 1.0 % en DO, GT, HN y SV respectivamente.

®El largo plazo es entendido como la situacién en que la variable dependiente estd en su estado estacionario, de

manera que la elasticidad de largo plazo con respecto a la variable x; en el modelo dado por la ecuacién 1 es T
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En el caso de los modelos de regresién para G"*? los regresores incluidos adicionales a sus
propios rezagos son: variables sobre la actividad econdmica corriente y rezagadas del pais, medi-
da como la diferencia logaritmica anual del PIB trimestral, la tasa de interés interna corriente y
rezagadas, medida a través de la diferencia logaritmica anual del promedio ponderado de la tasa
activa del sistema bancario, valores corriente y rezagados de la inflacion interna y valores corriente
y rezagados de la tasa de interés externa, medido por la diferencia logaritmica anual de la tasa a

USA  USA 'usa)7

tres meses del tesoro de Estados Unidos en el mercado secundario (4", 4,7, . . ., ;5

Los resultados muestran que las variables macroecondémicas internas tienen afectos estadistica-
mente significativos sobre la cantidad de crédito para los principales bancos de Centroamérica (ver
cuadro 2). En todos los paises un incremento en la tasa anual de crecimiento econdémico tiene un
impacto directo sobre el crecimiento de crédito, la elasticidad de largo plazo para CR, DO, GT, HN,
NIySVesde3.2%,1.7%,3.2%,4.8%,5.7% y 6.3 % respectivamente. Mientras la tasa anual de
crecimiento de la tasa de interés interna tiene un efecto negativo sobre el crecimiento de crédito en
CR, DO y N1y la inflacién interna afecta de manera negativa al crecimiento de crédito en DO, GT
y HN, es de notar que en ellos la elasticidad de largo plazo es superior al 1.0 % implicando también
una contraccion de crédito en términos nominales, ello es explicado por las mismas razones por la
cual la inflacién afecta al riesgo de crédito en NI, s6lo que a diferencia de éste, en DO, GT y HN
las informacién asimétrica entre las firmas y hogares con los bancos respecto a la rentabilidad de

los nuevos proyectos conlleva a un problema de seleccion adversa que contrae el crédito.

En el caso de SV el modelo de regresién para G"*?, muestra un efecto negativo y estadis-
ticamente significativo de la tasa de crecimiento anual de la tasa de interés de Estados Unidos,
indicando que en el largo plazo un incremento anual de ésta en 1.0 % y manteniendo lo demds

constante, reduce la tasa de crecimiento de crédito en un 0.06 %.

7La fuente de informacién de la tasa a tres meses del tesoro de Estados Unidos en el mercado secundario es el

Federal Reserve Bank of St. Louis.
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Cuadro 1: Estimadores y elasticidades de largo plazo de los modelos de regresion por pais del ratio

de cartera vencida a cartera total (NPL ratio).

CR ‘

DO ‘

GT

HN

NI

SV

Muestra
Bancos (Ne)
Meétodo
Tamafio
Instrumentos (N?)
A

Y

Yi—1

Tt

i

(75}

()

VT

VITi_o
Dummies
Yk

Tk

Tk

VLTH

08Q3-2014Q4
5

GMM-AB
130

99

0.7867%

-0.006%**

0.002%#*

08q4
-0.028

0.009

09Q1-2014Q4
3

GMM-AB

78

57

0.788:%#%

-0.009*

0.0003 %
0992,0993
-0.042

0.001

08Q3-2014Q4
3

GMM-AB

78

55

0.905%%*
-0.045%

0.0002%x**

13q2
-0.474

0.002

08Q3-2014Q4
5

GMM-FOD
130

102

0.838%#%
-0.022%%

0.005*

0.0007%*%*

09q2,14q4
-0.136

0.031
0.004

08Q2-2014Q4
5

GMM-AB
135

60

0.910%%*
-0.009#

0.007#**

0.001%#%*%*

10g4,13g4
-0.100
0.078
0.011

08Q3-2014Q4
5

GMM-AB
130

102

0.952%%x
-0.028%

0.0005%x*

08q4,09q4,10q4
-0.575

0.010

NOTA: Los regresores estan escalados por 100 y s6lo son reportados los que resultan estadisticamente significati-

vos. *Significancia al 10.0 %. ** Significancia al 5.0 %. *** Significancia al 1.0 %. A es el coeficiente del rezago de la

variable dependiente, y es la tasa de crecimiento anual del PIB trimestral, 7 es la inflacidn, 7 es la tasa de crecimiento

anual del promedio ponderado de la tasa de interés activa del sistema bancario y vix es la tasa de crecimiento anual del

VIX. x Elasticidad de largo plazo.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 2: Estimadores y elasticidades de largo plazo de los modelos de regresion por pais del

crecimiento anual del crédito real (G%).

CR

oo

GT

HN

NI

NY%

Muestra

Bancos (Nv)
Meétodo

Tamafio
Instrumentos (N¢)
A

Yt

Yt—2

Yi-3

s

-1
JuUsa

()
Dummies
Y

T*

ik

FUSay

08Q3-2014Q4
5

GMM-AB
130

100

0.906%**

0.299%*

-0.056**

09q1, 09g4

3.181

-0.596

09Q2-2014Q4
3

GMM-AB

69

49

0,885+

0.197%**

-0.312%*

-0.020%*

14q3

1.713

-2.713
-0.174

09Q3-2014Q4
3

GMM-FOD
65

45

0.745%%*

0.815%*
0,379

10g2
3.201
-1.488

08Q3-2014Q4
5

GMM-AB
130

102

0.937%#*
0.333%*

-0.437 %5

0842,09¢2
4.826
-6.333

09Q2-2014Q4
5

GMM-AB
115

52

0.943 %+
0,325+

-0.02827

10q1,10g2,11g2
5.744

-0.498

09Q3-2014Q4
5

GMM-AB
110

84

0.892%#*
0.681%%*

-0.056*
09q3,13q3
6.306

-0.056

NOTA: Sélo son reportados los regresores que resultan estadisticamente significativos. * Significancia al 10.0 %.

** Significancia al 5.0 %. *** Significancia al 1.0 %. X es el coeficiente del rezago de la variable dependiente, y es la

tasa de crecimiento anual del PIB trimestral, 7 es la inflacion, ¢ es la tasa de crecimiento anual del promedio ponderado

de la tasa de interés activa del sistema bancario y

;uUSa
1

es la tasa de crecimiento anual de la tasa a tres meses del tesoro

de Estados Unidos en el mercado secundario. = Elasticidad de largo plazo.

Fuente: Elaboracién propia.
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3. Modelos de regresion para la elaboracion de escenarios macroeconémicos

Existen diferentes técnicas para la elaboracion de escenarios macroeconémicos y en cada una de
éstas hay un intercambio en dos cualidades deseadas; mayor rigor en el proceso de identificacion de
relaciones y simplicidad. Asi el Modelo Macroecondémico de Equilibrio General Dindmico (DSGE)
muestra el mayor rigor pero a la vez su elaboracién es mds compleja, seguido de los Modelos de
Vector de Correccidn de Errores (VECM), Vector Autoregresivo Estructural (SVAR) y de regresion

uniecuacional, los cuales sacrifican cierto grado de rigor a favor de mayor simplicidad.

En el presente trabajo son utilizados modelos de regresion uniecuacionales en frecuencia tri-
mestral, tanto para las variables macroecondmicas de Centroamérica como para variables externas,
estos modelos estan basados en procesos SARIMA(p,d,q)(P,D,Q) a los cuales son adicionados un
set de regresores; de manera que para una serie y, con regresores x; ;—; satisfaga la siguiente rela-

cion:

O(LYPp(LYH(1 — L) (1 - LYHYPy, = zf: z_j BijTis;+ Or(LHO(L)e

B(L) = (1= Gl -6l —...— 6,L7)
Op(LY) = (1-¢pmLl* — oL’ — ... — ¢ppLl™)
O(L) = (1—60L—0,L*—...—0,L%
Op(LY) = (1—0mL* —0mLl® — ... — 5oL

Donde ¢; es un ruido blanco y L corresponde al operador de rezago, tal que: Lhyt = Yt_h.

La eleccién de los procesos SARIMA(p,d,q)(P,D,Q) como senala Pincheira y Garcia (2012),
es por que éstos incorporan directamente la pauta estacional de una serie, haciéndola una técni-
ca atractiva para la prediccion y por tanto para la elaboracién de escenarios. Sin embargo, como
también es indicado ahi, estimar estos procesos con todos sus pardmetros (p,d,q,P,D,Q) libres re-

sulta poco parsimonioso, por lo que en este trabajo son considerados restringiendo la cantidad de

parametros a una subfamilia SARIMA (p,0,0)(P,1,0).

12
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3.1. Modelos de regresion para variables macroeconémicas de Centroamérica

El cuadro 3, muestra los resultados de los modelos de regresién de la tasa de crecimiento del
PIB trimestral para cada pais de Centroamérica, las estimaciones son realizadas con el método
de Minimos Cuadrados No-Lineales (NLS) con correccion en la matriz de covarianza propuesta en
Newey y West (1986) conocida como correccion HAC, a excepcion de NI en la que es estimada con
el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS) con correccion HAC, dado que el componente

autorregresivo estacional resulta estadisticamente no significativo.

Como regresores adicionales a los componentes autorregresivos, en los modelos de regresion
para la tasa de crecimiento del PIB trimestral son incluidos: los valores corriente y rezagados de
la tasa de crecimiento del PIB trimestral de Estados Unidos (y,**,...,4,}), los cuales resultan
estadisticamente significativos para todos los paises, su elasticidad de largo plazo es del 1.0 % para
CR, 1.6 % para DO, 0.6 % para GT, 1.3 % para HN, 1.0 % para NI y 0.8 % para SV®. La tasa de
interés interna, medida a través de la diferencia logaritmica anual del promedio ponderado de la
tasa activa de sus sistemas bancarios e incluidas en valores corriente y rezagados, las que resultan
estadisticamente significativas en GT y HN, con una elasticidad de largo plazo de -0.08 % y -0.13 %
respectivamente. Realizaciones corriente y rezagadas del crecimiento anual del precio del petréleo
(mPet mhe ,Wfftj)9, que resultan estadisticamente significativas en DO y NI con elasticidad de
largo plazo de -0.2 % y -0.02 % en su orden. Y finalmente, valores corriente y rezagados respecto
a la tasa de interés externa, medida como la diferencia logaritmica anual de la tasa de interés a

3 meses de los bonos de Estados Unidos en el mercado secundario que resultan estadisticamente

significativas en HN con una elasticidad de largo plazo de -0.003 % y SV con -0.004 %.

8Es interesante notar que en rigor el modelo tedrico para cada pafs debe incluir la actividad econémica de un
conjunto de socios pertinentes y por tanto el hecho de que sélo esté Estados Unidos sobrestima su elasticidad. No
obstante, la inclusién de otros socios comerciales puede hacer al modelo inconsistente en la medida que éstos enfrentan
los mismos shocks que la variable dependiente, a la vez, dado que el objetivo es capturar no sélo el efecto especifico

de Estados Unidos sino también el conexo a éste, el sesgo positivo puede resultar util.
Para el precio del petréleo es utilizado el precio en délares del barril del West Texas Intermediate en Cushing,

Oklahoma cuya fuente es el Federal Reserve Bank of St. Louis.
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El cuadro 4, muestra los resultados de los modelos para la inflacién de cada pais de Centroamé-
rica, las estimaciones son realizadas con NLS con correccion HAC. Como regresores adicionales a
los componentes autorregresivos son incluidos: Los valores corriente y rezagados del crecimiento
anual del precio del petréleo, los que resultan estadisticamente significativos para todos los paises,
con elasticidad de largo plazo de 0.48 % para CR, 0.15 % para DO, 0.23 % para GT, 0.19 % para
HN, 0.25 % para NI y 0.30 % para SV. La tasa de interés interna, medida a través de la diferencia
logaritmica anual del promedio ponderado de la tasa activa de sus sistemas bancarios e incluidas
en valores corriente y rezagados, las que resultan estadisticamente significativas en CR, GT y SV,

con elasticidad de largo plazo de -1.0 %, -0.5 % y -0.1 % respectivamente.

Respecto a la tasa de interés interna, ésta es modelada en todos los paises como la diferencia
logaritmica anual de la tasa de interés activa ponderada de sus sistemas bancarios, las estimacio-
nes son realizadas con el método NLS con correccion HAC, a excepcion del caso de SV donde
es aplicado OLS con correccion HAC por no resultar estadisticamente significativo su componen-
te autorregresivo estacional. Los resultados mostrados en el cuadro 5, indican que para GT y HN
existen un efecto directo y estadisticamente significativa de la tasa de interés de Estados Unidos,
incluido en sus valores corriente o rezagados de la diferencia logaritmica anual de la tasa de interés
a 3 meses de los bonos de Estados Unidos en el mercado secundario, sus elasticidades de largo
plazo son respectivamente, 0.01 % y 0.04 %. Es de destacar que en todos los paises a excepcion
de NI, la volatilidad financiera internacional, incluida en las regresiones como los valores corriente
y rezagados de la diferencia logaritmica anual del VIX, resultaron estadisticamente significativas;
en CR y GT su elasticidad de largo plazo es de alrededor de 0.075 %, en HN de 0.16 %, en SV de
0.31% y en DO de 1.16 %. Es de notar que sélo en el caso de DO la inflacién en el precio del pe-
tréleo, incluida en su regresion en sus realizaciones corriente y rezagadas, resulta estadisticamente

significativa con una elasticidad de largo plazo de 1.30 %.
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Cuadro 3: Estimadores y elasticidades de largo plazo de los modelos de regresion por pais de la

tasa de crecimiento anual del PIB trimestral (y).

CR DO GT HN NI SV

Muestra 0lql-14qg4 | 05ql1-14g4 | 06q1-14q4 03ql-14q4 99ql1-14g4 | 09g2-14q4
Intercepto 1.502%%* 1.266%* | 1.632%** 0.567%* 1.573%*

yuse 0.533** | (0.589%** 0.358%* 0.729%* 0.666%** | (.273%%*
" -0.002* -0.001*
et -0.015%%* -0.014*

1 -0.0371%#%* -0.075%*

01 0.746%** | 0.571%** 0.823%
®2 0.597% 0.565%* -0.225%*
s 0.326%%

P -0.335%* | -0.480%** -0.322%* -0.293 %% 0.179%*
dummies 09q1 | 12¢3,13q1 | 08q2, 10g3 | 05¢3,06q4,08q2 | 00q2, 091,092 10q1
R? 0.62 0.89 0.67 0.88 0.53 0.97
Yok 0.990 1.564 0.631 1.294 0.988 0.828
1% %% -0.003 -0.004
mPelx -0.040 -0.021

Ix -0:083 -0.133

NOTA: Sélo son reportados los regresores que resultan estadisticamente significativos. * Significancia al 10.0 %.

** Significancia al 5.0 %. *** Significancia al 1.0 %. y

sUSaQ

Unidos, ¢

usa

es la tasa de crecimiento anual del PIB trimestral de Estados

es la tasa de crecimiento anual de la tasa a tres meses del tesoro de Estados Unidos en el mercado

secundario, 7P¢! es la tasa de crecimiento del precio del petréleo, i es la tasa de crecimiento anual del promedio

ponderado de la tasa de interés activa del sistema bancario, ¢; es el coeficiente del componente autorregresivo de

orden j y ¢ g1 es el coeficiente del componente autorregresivo estacional de orden 1. x Elasticidad de largo plazo.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 4: Estimadores y elasticidades de largo plazo de los modelos de regresion por pais de la

inflacién (7).

CR DO GT HN NI SV
Muestra | 01Q1-14Q4 | 06Q1-14Q4 | 99Q1-14Q4 | 02Q1-14Q4 | 01Q1-14Q4 | 00Q1-14Q4
intercepto 2,092 0.869* 0.786%* 1.23%*

rpet 0.0147%%x 0.055%*% | 0.021%%% | 0.014%* | 0,035%%* 0.021 *
i -0.0247% -0.047% -0.009%
o 0.970% 0.581%%% | (.865%** 1.26%%% | 0.956%%* 0.915%
b -0.362% %

b4 -0.124%

b -0.239%x -0.108%* | -0.495%%% | -0.400%* -0.178* -0.200%
dummies 0693,08¢3,09q1 09q4 07q4, 11q1 | 08q2,11g2,12q2
R? 0.92 0.83 0.89 0.93 0.92
Pt 0.594 0.145 0.233 0.192 0.245 0.296
ix -0.999 -0.520 -0.127

NOTA: Sélo son reportados los regresores que resultan estadisticamente significativos. * Significancia al 10.0 %.

** Significancia al 5.0 %. *** Significancia al 1.0 %. 7P¢¢ es la tasa de crecimiento anual del precio del petréleo, i es la

tasa de crecimiento anual del promedio ponderado de la tasa de interés activa del sistema bancario, ¢; es el coeficiente

del componente autorregresivo de orden j y ¢ es el coeficiente del componente autorregresivo estacional de orden 1.

* Elasticidad de largo plazo.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 5: Estimadores y elasticidades de largo plazo de los modelos de regresion por pais de la

tasa de crecimiento anual del promedio ponderado de la tasa de interés activa del sistema bancario.

CR DO GT HN NI SV
Muestra 01Q2-14Q4 | 06Q1-14Q4 | 06Q2-14Q6 | 01Q1-14Q4 | 00Q1-14Q4 | 07Q1-14Q4
intercepto -1.535%%%*
T 0.101%**
et 0.196%%*
s 0.006** 0.004**
viT 0.036%* 0.177%** 0.106%* 0.042*
01 1.427%%% 0.897%%** 0.881%** 1.420%%* 0.596%** 1.001%**
D2 -0.728%*%* -0.504%*%* -0.135%%%*
Or1 -0.716%%% | -0.470%** | -0.415%*%* | -0.381*** | -0.605%**
dummies | 07q1,08q1,10q1 08q1,10g2 08q2.08q3 10g4,13q1 | 08q4,09g4,12q3
R? 0.93 0.85 0.86 0.95 0.58 0.93
T 1.454
TPl 1.294
1"50% 0.086 0.035
ViT* 0.070 1.169 0.163 0.313

NOTA: Sélo son reportados los regresores que resultan estadisticamente significativos. * Significancia al 10.0 %.

** Significancia al 5.0 %. *** Significancia al 1.0 %. 7 es la inflacién, 7P°® es la tasa de crecimiento anual del precio

del petrdleo, %

usa

es la tasa de crecimiento anual de la tasa a tres meses del tesoro de Estados Unidos en el mercado

secundario, vix es la tasa de crecimiento anual del VIX, ¢; es el coeficiente del componente autorregresivo de orden j

y ¢ 1 es el coeficiente del componente autorregresivo estacional de orden 1. x Elasticidad de largo plazo.

Fuente: Elaboracién propia.
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3.2. Modelos de regresion para variables externas

Siguiendo el IEF del Banco Central de Honduras (2015) asi como el trabajo de Lagarda y otros
(2015), para Centroamérica son considerados tres escenarios admisibles: el primero, proviene de
cambios en el estado econdmico mundial especialmente motivado por el desempefio de Estados
Unidos principal socio comercial, escenario cuyo interés trasciende a esta coyuntura; el segundo,
proviene de una mayor volatilidad en los mercados financieros y el tercero de una repentina subida
en el precio del petréleo. Conforme a ello se modela la tasa de crecimiento anual del PIB trimestral
de Estados Unidos para el primer escenario; la diferencia logaritmica anual del Indice de Volatilidad
de Chicago Board Options Exchange y de la tasa a 3 meses del tesoro de Estados Unidos en el
mercado secundario ambas para el segundo escenario, y la diferencia logaritmica anual del precio
en dolares del barril de petréleo de West Texas Intermediate en Cushing, Oklahoma para el tercero.

La fuente de estas variables es el Federal Reserve Bank of St. Louis.

La ecuacién 10, muestra el resultado de la estimacion de y,** hecha con NLS con correccion
HAC, para el periodo 2000q1-2014g4; donde a parte de una estructura AR(3) y SAR(1) son adi-
cionados como regresores dos variables dummies correspondientes al cuarto trimestre de 2008 y

20009.

O(L)y " = 0,338 — 2,675d2008q4 + 1,560d200944 (10)
(0,12) (0,13) (0,27)

Donde ®(L) = (1—1,14L' +0,22L3), ®p(L*) = (1+0,38L*), el R? = 0,90 y entre paréntesis los errores

estandar.

La ecuacion 11 muestra el resultado de la estimacion de 7;*“ para el periodo 2005q1-2014g4, la
estimacion es hecha con NLS con correccion HAC; obteniendo una estructura AR(1) y SAR(1), los
regresores incluidos son dos dummies para los periodos diciembre 2008 y septiembre 2011, junto
con la inflacién anual del precio del petréleo (77*'); esta ecuacién puede ser entendida como una

. . L. sz t
regla de mercado sobre la tasa de interés cuya tnica preocupacion es 7.
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O(L)Pp(LY)it® = 0,57nP% — 427,72do00sqs — 187,90d201143 (11

(0,242) (17,15) (18,10)

Donde ®(L) = (1—0,65L"), ®5(L*) = (1+0,46L"), el R? = 0,76 y entre paréntesis los errores estandar.

La ecuacion 12 muestra el resultado de la estimacion de viz, para el periodo 1992q1-2014q4, la
estimacion es hecha con el método NLS con correcciéon HAC; obteniendo una estructura AR(2) y
SAR(1), los regresores incluidos son tres dummies para los periodos septiembre 2003, septiembre

y diciembre 2009, junto con ¢,”* cuya elasticidad negativa indica que la mayor aversion al riesgo

estd asociada a mayor liquidez.

(I)(L)(I)E(L4)U21't = —0,1222’?8(1 — 71,93d2003q3 — 64,66d2009q3 — 63,00d2009q4 (12)

(0,03)  (4,80) (6,91) (8,45)

Donde ®(L) = (1—0,35L' —0,20L2), ®p(L*) = (1+0,28L*), el R? = 0,50 y entre paréntesis los errores

estandar.

Finalmente, la ecuacién 13 muestra el resultado de la estimaci6n de 77" para el periodo 2005q1-
2014qg4, 1a estimacion es hecha con el método OLS con correccién HAC; obteniendo una estructura
AR(2), los regresores incluidos son tres dummies para los periodos diciembre 2008, 2009 y 2014,

junto con ¥y, cuya elasticidad positiva indica que la inflacién estd asociada a un crecimiento en la

demanda.

O(L)7" = 2,46y — 82,50d200844 + 80,34d200094 — 44,12d501444 (13)
(1,09) (6,99) (4,89) (2,86)

Donde ®(L) = (1 — 0,761 + 0,16L?), el R* = 0,83 y entre paréntesis los errores estindar.
El sistema conformado por las ecuaciones de 10 al 13, es una estrategia simple para la cons-

truccion de escenarios, en la medida que recoge un marco integrado en donde perturbaciones en

una variable conlleva efectos en otras, transparentando mecanismos de trasmision.
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4. Escenarios para la simulacion de estrés

En este trabajo son considerados cuatro escenarios simulados lo largo de 24 trimestres. El pri-
mero de ellos, el base, es el que sirve de referencia para los siguientes tres, los cuales caracterizan
una determinada situacién de estrés. Este asume las proyecciones de crecimiento econémico de
Estados Unidos dado por el Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook Database,
April 2015). Adicionalmente, incluye incrementos graduales en la tasa de interés externa, especi-
ficamente considera que la tasa a 3 meses del tesoro de Estados Unidos en el mercado secundario
se incrementa en 25 puntos base en el cuarto trimestre de simulacidn, situacién que se repite cada
dos trimestres hasta completar un incremento total de 200 puntos base. Con respeto al precio del
petréleo, supone una recuperacion gradual, cada trimestre el precio es incrementado a una tasa del
3.0 % hasta estabilizarse en US$70.0. Finalmente para el caso del VIX es utilizado la ecuacion 12

implicando una reduccién de su nivel efecto del incremento de tasa.

Los tres escenarios siguientes, los de estrés, son construidos bajo las caracteristicas de que sean
severos y admisibles, el primero de ellos, considera una situacion de estrés sobre la actividad eco-
noémica mundial, en él es simulado una caida del PIB trimestral de Estados Unidos semejante a la
acontecida en la crisis 2008'°. Utilizando todos los modelos de regresion estimados, este escenario
contempla que el precio del petrdleo caiga, haciendo que la tasa de interés se reduzca y por ello se

incremente la volatilidad financiera internacional.

Los siguientes dos escenarios de estrés, contemplan situaciones controladas en que sé6lo es im-
pactada una variable externa manteniendo el resto de ellas tal cual el escenario base. El primero
de ellos simula un aumento de la volatilidad financiera internacional a partir de un incremento en

el VIX semejante al acontecido en diciembre 2008'!. El segundo simula un incremento del precio

10Esto se logra aplicando en el primer trimestre de simulacién un shock negativo equivalente a dos desviaciones
estandar de su muestra del 2000-2014, y para los siguientes trimestres el shock siga un proceso autorregresivo de orden

uno (AR(1)) con coeficiente de autocorrelacion (p ) igual a 0.80.
"Esto se logra aplicando en el primer trimestre de simulacién un shock positivo equivalente al valor del VIX de

diciembre 2008 y para los siguientes trimestres este shock sigue un proceso AR(1) con p = 0,85.
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del petréleo situdandolo en los US$100 a partir del quinto trimestre de simulacién y regresando gra-
dualmente al precio del escenario base desde el noveno trimestre. El objetivo de estos dos ultimos
escenarios, es el de mostrar que el impacto sobre la situacién econémica de los principales bancos
es relevante atn en situaciones en que el estrés no provenga de un cambio de la actividad econémica

de Estados Unidos.

4.1. Resultados de estrés sobre las variables financieras de los bancos

Las estimaciones del NPL ratio y GY®EP para todos los paises y para los tres escenarios de
estrés son comparados con sus respectivas estimaciones de los escenarios base, teniendo asi un

efecto relativo a éste.

La figura 2 muestra el impacto para los principales bancos de todos los paises en sus NPL ratio

GERED ante un escenario de estrés sobre la actividad econémica mundial. Este es un

como en sus
escenario severo, provoca un incremento maximo del NPL ratio en 85.0 % para los bancos en GT,
75.0 % para los de SV y 55.0 % para los de HN, frente a los niveles del escenario base. Respecto
al GERED &ste cae en todos los pafses a una tasa maxima que va desde el 8.0 % para el caso de los

bancos de SV hasta el 10.5 % para el caso de los bancos de NI.

Respecto al segundo escenario de estrés, que simula un aumento del VIX en similar magnitud
que el acontecido durante la crisis de 2008, la figura 3 muestra que hay un impacto relevante para
todos los paises en el NPL ratio de sus principales bancos, con efecto maximo que va desde un 7.2 %

GCERED o este escenario es

para el caso de CR hasta un 23.0 % para el caso de HN. En cuanto al
impactado los principales bancos en CR, NI y DO, de hecho en este ultimo pais, el impacto es en
magnitud similar al acontecido en el escenario de estrés sobre la actividad econémica mundial. Lo
anterior muestra que la volatilidad financiera internacional es un determinante importante para los

principales bancos de Centroamérica aun en la situacion en que la actividad econdmica mundial no

cambie.
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Finalmente, el escenario de estrés sobre el precio del petréleo muestra un impacto sobre el NPL
ratio en los principales bancos de DO y NI, en este ultimo pais alcanza el mayor efecto (ver figura
4). Con relacién a el GEED este es impactado en los principales bancos en GT, HN, NIy DO. Lo
anterior muestra también, efectos relevantes sobre los principales bancos de la mayoria de paises

de Centroamérica ante escenario de estrés motivados solo por el precio del petroleo.

Figura 2: EFECTO SOBRE NPL RATIO Y GEP ANTE UN ESCENARIO DE ESTRES SOBRE LA

ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL (DIFERENCIAS RESPECTO AL ESCENARIO BASE.)
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Fuente: Elaboracién propia.

Figura 3: EFECTO SOBRE NPL RATIO Y GfEP ANTE UN SHOCK EN LA VOLATILIDAD FINAN-

CIERA INTERNACIONAL (DIFERENCIAS RESPECTO AL ESCENARIO BASE.)

NPL ratio (R G_CRED
1%

20% - D0

(T 0%
15% -

1% A
10% - 2%

—C\/

-3% -

5% -

4% |
0%
5%
5%

-6%

-10% 7%
T1 T5 19 T13 T17 T21 T1 T5 T9 T13 T17 T21

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 4: EFECTO SOBRE NPL RATIO Y G¢FFP ANTE UN SHOCK EN EL PRECIO DEL PETROLEO

(DIFERENCIAS RESPECTO AL ESCENARIO BASE.)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

5. Conclusiones

Elaborar test de estrés al crédito a un sistema bancario implica disponer de herramientas anali-
ticas que identifiquen, cuantitativa y cualitativamente, relaciones del entorno macroeconémico de
un pafs con la situacion econémica de cada banco operando en su sistema financiero, o en su de-
fecto con aquellos mds importantes. Este trabajo muestra una metodologia estdndar para elaborar
esta herramienta aplicandola a los principales bancos de Centroamérica, tomando como muestra

los cinco bancos mas grandes por tamafio de activos en cada pais.

Esta metodologia consiste en estimar modelos de regresion en el entorno de panel dindmico
para dos caracteristicas del crédito: riesgo y cantidad. Para la primera de ellas, este trabajo muestra
que para los principales bancos y para todos los paises, la actividad econémica tiene un efecto
estadisticamente significativo, siendo el factor mas importante; adicionalmente, encuentra que otros
factores como volatilidad financiera internacional, tasa de interés interna e inflacion tienen efectos

estadisticamente significativos aunque no en todos los paises.
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Con respecto a la cantidad de crédito, para los principales bancos y en todos los paises, es
encontrado que existe un efecto estadisticamente significativo de la actividad econémica, siendo en
CR, NIy SV el efecto de mayor importancia. Adicionalmente en DO, GT y HN es encontrado un
efecto estadisticamente significativo de la inflacion, siendo éste para ellos el de mayor importancia;
en CR y NI es encontrado un efecto estadisticamente significativo de la tasa de interés y en SV de

la tasa de interés externa.

Para DO, GT, HN y NI la situacién econdémica de sus principales bancos es impactada por la
inflacion a través de diferentes mecanismos. En NI el efecto es via riesgo de crédito, en GT y HN

es via cantidad de crédito y en DO es mixto.

Al aplicar una metodologia para elaborar escenarios macroecondmicos, la cual consiste en vin-
cular las principales variables macroeconémicas de cada pais con variables externas a través de un
conjunto de regresiones e integrarlas con regresiones macro-financieras, es posible cuantificar los
efectos sobre la situacién econdémica en los principales bancos de Centroamérica ante diferentes
escenarios de estrés con detonantes en factores externos; destacando, que si bien un shock en la
actividad econdmica mundial es importante, siendo éste el mecanismos tradicional de estrés, tam-
bién lo es un shock en la volatilidad financiera internacional atin en la situacion en que la actividad
econdémica mundial no esté alterada y para los principales bancos de DO, GT, HN y NI en la misma

situacion resulta importante un shock en el precio del petréleo.
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Anexos

A. Resultados test de raiz unitaria para el NPL ratio y G

El test de rafz unitaria aplicado tanto para el NPL ratio y G para los principales bancos de los
paises de Centroamérica es el propuesto en Levin y otros (2002), en el que la hipdtesis nula es que
cada banco en el panel comparte un proceso de raiz unitaria. El cuadro A.1 muestra los resultados
de dicho test verificando al 10 % de significancia estadistica que los proceso para NPL ratio y G

de los principales bancos son estacionarios en todos los paises de Centroamérica.

Cuadro A.1: Test de raiz unitaria sobre los procesos NPL ratio y G“"*? de los principales bancos

por pais de Centroamérica™

Efecto individual Levin-Lin-Chu unit-root test
VARIABLE Pais MUESTRA

Intercepto | Tendencia | Estadistico Prob.

CR 2008Q3-2014Q4 Si No -5.8771 0
DO 2008Q1-2014Q4 Si No -1.8890 0.0294
NPL ratio GT 2009Q1-2014Q4 Si Si -2.5229 0.0058
HN 2008Q1-2014Q4 Si Si -1.6020 0.0546
NI 2008Q2-2014Q4 Si No -1.5941 0.0555
SV 2008Q3-2014Q4 Si Si -2.7699 0.0028
CR 2008Q3-2014Q4 Si No -3.5826 0.0002
DO 2010Q1-2014Q4 Si Si -1.3055 0.0959
Gered GT 2009Q3-2014Q4 Si Si -2.6099 0.0045
HN 2008Q3-2014Q4 Si No -2.2184 0.0133
NI 2010Q1-2014Q4 Si No -2.0130 0.0221
SV 2010Q1-2014Q4 Si No -1.5800 0.0571

NOTA: *Test con seleccion de rezago optimo AIC
Fuente: Elaboracién propia.
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B. Resultados de experimentos de Monte Carlo para procesos proximos a raiz unitaria

Este apartado presenta dos experimentos de Monte Carlo para un modelo de panel dindmico
como el indicado por B.1, en el que la variable dependiente es generada por procesos proximos a

raiz unitaria, donde 1i; es el componente idiosincratico y v; ; es ruido blanco.

Yie = B+ Bolig—1 + B3 + Uiy (B.1)

Vig = M+ Uiy

Ambos experimentos verifican el sesgo en los estimadores inducido por procesos préximos a
raiz unitaria en la variable dependiente y como éste tiende a reducirse a medida aumenta el tamafio

de la muestra.

En el primer experimento el tamafio de la muestra aumenta tinicamente en su dimensioén tem-
poral. En efecto, el cuadro B.1 muestra que ante diferentes procesos proximos a raiz unitaria de-
terminados por cierto valores de (3;, el sesgo en la estimacion de éste y 3 es menor cuanto mas

grande es la muestra. La figura B.1 ilustra este caso para los estimadores GMM-AB.

Figura B.1: SESGO EN LOS ESTIMADORES GMM-AB DE 62 Y 5}, DEL MODELO DADO POR B.1

ANTE DIFERENTES VALORES DE 33 Y TAMANO DE LA DIMENSION TEMPORAL
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Fuente: Elaboracién propia a partir de experimento de Monte Carlo de 1,000 replicaciones.
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Cuadro B.1: Sesgo en los estimadores ﬁg y Bg del modelo dado por B.1 ante diferentes valores de

B2 y tamaio de la dimensién temporal*

TAMANO | METODO OLS GMM-AB GMM-FOD
Tiempo B2 Bz BJ Bz 53 32 35

0.90 -8.2E-02 3.5E-02 -8.5E-02 5.8E-02 -7.9E-02 5.6E-02

0.95 -6.7E-02 2.5E-02 -6.4E-02 4.2E-02 -6.0E-02 4.1E-02

20 0.98 -5.7E-02 9.2E-03 -5.4E-02 1.9E-02 -5.1E-02 1.7E-02
0.99 -5.2E-02 3.6E-03 -4.7E-02 1.1E-02 -4.4E-02 8.9E-03

0.90 -2.5E-02 1.9E-02 -2.7E-02 2.6E-02 -2.6E-02 2.6E-02

0.95 -1.8E-02 1.1E-02 -1.8E-02 1.7E-02 -1.8E-02 1.6E-02

50 0.98 -1.4E-02 6.6E-03 -1.3E-02 8.7E-03 -1.3E-02 8.1E-03
0.99 -1.3E-02 6.5E-03 -1.2E-02 1.0E-02 -1.2E-02 1.0E-02

0.90 -1.1E-02 1.0E-02 -1.2E-02 1.3E-02 -1.1E-02 1.3E-02

0.95 -6.5E-03 7.8E-03 -6.5E-03 9.4E-03 -6.5E-03 9.1E-03

100 0.98 -4.8E-03 3.8E-03 -4.7E-03 4.6E-03 -4.7E-03 4.8E-03
0.99 -4.3E-03 3.1E-03 -4.2E-03 3.7E-03 -4.1E-03 3.7E-03

0.90 -7.4E-04 1.1E-03 -8.0E-04 1.3E-03 -8.1E-04 1.3E-03

0.95 -6.0E-04 1.1E-03 -6.3E-04 1.3E-03 -6.3E-04 1.3E-03

1000 0.98 -2.4E-04 7.1E-04 -2.5B-04 9.1E-04 -2.5B-04 9.1E-04
0.99 -2.0E-04 6.9E-04 -2.0E-04 7.0E-04 -2.0E-04 7.0E-04

NOTA: * Experimento de Monte Carlo de 1,000 replicaciones.

Fuente: Elaboracién propia.

En el segundo experimento se aumenta el tamafio de la muestra variando tinicamente los in-
dividuos incluidos en el panel. El cuadro B.2 presenta los resultados para diferentes métodos de

estimacion y la figura B.2 ilustra este caso para los estimadores GMM-AB.
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Cuadro B.2: Sesgo en los estimadores ﬁg y Bg del modelo dado por B.1 ante diferentes valores de

B2 e individuos en el panel*

TAMANO | METODO OLS GMM-AB GMM-FOD
Individuo B2 Bs Bs Bs Bs Ba Bs
90 -9.8E-02 4.9E-02 -9.8E-02 4.9E-02 -9.3E-02 4.8E-02
95 -9.0E-02 3.5E-02 -9.0E-02 3.5E-02 -8.7E-02 3.4E-02
1 98 -7.8E-02 1.7E-02 -7.8E-02 1.7E-02 -7.5E-02 1.7E-02
99 -7.4E-02 8.1E-03 -7.4E-02 8.1E-03 -7.0E-02 7.6E-03
90 -6.1E-02 3.3E-02 -6.1E-02 3.3E-02 -5.9E-02 3.1E-02
95 -5.5E-02 2.3E-02 -5.5E-02 2.3E-02 -5.3E-02 2.2E-02
2 98 -4.6E-02 9.8E-03 -4.6E-02 9.8E-03 -4.4E-02 1.1E-02
99 -4.2E-02 1.6E-03 -4.2E-02 1.6E-03 -4.0E-02 1.3E-03
90 -5.4E-02 3.1E-02 -5.4E-02 3.1E-02 -5.2E-02 3.0E-02
95 -4.2E-02 2.1E-02 -4.2E-02 2.1E-02 -4.1E-02 2.1E-02
3 98 -3.5E-02 1.0E-02 -3.5E-02 1.0E-02 -3.3E-02 1.0E-02
99 -3.3E-02 4.1E-03 -3.3E-02 4.1E-03 -3.1E-02 5.2E-03
90 -4.7E-02 2.6E-02 -4.7E-02 2.6E-02 -4.5E-02 2.6E-02
95 -3.9E-02 1.9E-02 -3.9E-02 1.9E-02 -3.7E-02 1.8E-02
4 98 -3.0E-02 9.6E-03 -3.0E-02 9.6E-03 -2.8E-02 9.1E-03
99 -2.9E-02 6.1E-03 -2.9E-02 6.1E-03 -2.8E-02 6.1E-03

NOTA: * Experimento de Monte Carlo de 1,000 replicaciones.

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura B.2: SESGO EN LOS ESTIMADORES GMM-AB DE f3, Y f3 DEL MODELO DADO POR B.1

ANTE DIFERENTES VALORES DE 52 E INDIVIDUOS EN EL PANEL
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Fuente: Elaboracién propia a partir de experimento de Monte Carlo de 1,000 replicaciones.

C. Resultado de test de agregacion

El test de agregacién permite conocer el conjunto de bancos que pueden ser incluidos en un
modelo de regresion de panel, a partir de verificar la hipétesis nula de que los valores de los pa-
rametros de un modelo de regresion para cada banco sean estadisticamente iguales entre dichos

bancos.

El modelo de regresién para cada banco considera que sus errores de estimacion se encuen-
tran correlacionados en el tiempo (autocorrelacion temporal) y a la vez correlacionados entre cada
banco dado un mismo tiempo. Bajo estas consideraciones la estimacion debe hacerse a través de
la metodologia de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR). En efecto, el procedimien-
to consiste en aplicar SUR tanto para el modelo de NPL ratio y G*? para los cinco principales
bancos de cada pais; luego se aplica el test de agregacion, si en ambos modelos se acepta la hipo-
tesis nula de igualdad estadistica de pardmetros al 5 % de significancia, entonces se incluyen a los
cinco bancos en un modelo de panel para cada variable; en caso contrario de los cinco bancos se
realizan cuantas combinaciones sea posible de cuatro bancos, aplicando el test de agregacion para

cada combinacidn hasta verificar el criterio de inclusion en el panel; de no aceptarse se realizan
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combinaciones de tres bancos hasta verificar el criterio y asi de manera sucesiva. El cuadro C.1

muestra los test estadisticos de agregacién (x?) y el niimero de bancos incluidos en el panel para

cada pais y para cada variable.

Cuadro C.1: Test estadisticos de agregacion (x?) y niimero de bancos incluidos en el panel para

cada pais y variable

Variable Pais Bancos (Nv) x? df Prob.
CR 5 12.86 8 0.1167
DO 3 3.64 4 0.4572
T . 4 .0702
NPL ratio G 3 8.66 0.070
HN 5 15.01 12 0.2407
NI 5 6.5 12 0.889
SV 5 13.81 4 0.0869
CR 5 13.83 8 0.0863
DO 3 7.16 6 0.3066
Gered GT 3 7.72 4 0.1024
HN 5 9.57 8 0.2967
NI 5 11.49 8 0.1757
SV 5 15.42 8 0.0515

Fuente: Elaboracién propia.
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