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Indice de condiciones financieras para

Costa Rica

Cristian Alvarez Corrales’

Resumen

El objetivo de este trabajo es construir un indice de Condiciones Financieras para Costa Rica. Se
utilizan 33 indicadores financieros los cuales se combinan en un solo indicador por medio del
método de componentes principales. Mas que proponer un solo indicador, en este trabajo se
desarrollan una variedad de indicadores aplicando diferentes tratamientos a los datos con el
objetivo de determinar si alguno de estos tratamientos en particular genera indicadores con
mejores propiedades. En total se construyen ocho indices de condiciones financieras los cuales son
evaluados en términos de su correlacién con la actividad econdmica, causalidad de Granger y
capacidad para predecir la actividad econdmica (IMAE sin Zona Franca). Con base en estas pruebas
se determina que el indicador denominado ICF; es el que posee el mejor desempefio de todos, por
lo que se selecciona como el indice de condiciones financieras para Costa Rica. Adicionalmente, con
base en la prueba de capacidad predictiva de Diebold y Mariano (1995) se encuentra que este
indicador posee un mejor desempeno en términos de prediccién de la actividad econdmica, que
una desagregacion del indice por tipo de indicador financiero.
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A financial conditions index for Costa Rica

Cristian Alvarez-Corrales’

Abstract

This paper presents the Financial Conditions Index for Costa Rica. The method of principal
components is used to construct the index by weighting 33 individual financial indicators. Instead of
proposing a single index, we assess if different treatments applied to the data generate indexes with
better properties. Eight different indexes are constructed which are assessed in terms of their
correlation with economic activity, the degree in which they Granger cause the latter and their
forecast accuracy. According to the different tests applied it is found that the index denominated as
ICF; has the best performance of all indexes, and for this reason, it is selected as the financial
conditions index for Costa Rica. In addition, according to the Diebold and Mariano’s (1995) test of
forecast accuracy, it is found that ICF; exhibit higher forecast accuracy than a disaggregation of this
index based on different groupings of variables used in its construction.
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Indice de condiciones financieras para
Costa Rica?

1. Introduccién

La reciente crisis financiera internacional ha puesto en evidencia el potencial desestabilizador que
el deterioro en las condiciones financieras puede tener sobre el sector real de la economia. En las
economias modernas el sistema financiero desempefia un papel preponderante, ya que canaliza el
ahorro hacia oportunidades de inversiéon y consumo que contribuyen a un mayor crecimiento
econdmico en el largo plazo. Por este motivo, los reguladores financieros procuran que dicha
intermediacién ocurra de manera segura con el objetivo de que la estabilidad financiera conduzca
eventualmente a alcanzar la estabilidad macroeconédmica. No obstante, la vigilancia del sistema
financiero se ha vuelto cada mas dificil conforme este ha ido evolucionando y nuevos y complejos
productos financieros han surgido, volviendo mds intricada y difusa la relacién entre el sistema
financiero y la economia real.

Debido al estrecho vinculo existente entre el sector financiero y el real, es que el estudio de las
condiciones financieras resulta fundamental para la politica monetaria dado que, en ultima
instancia, lo que pretende esta Ultima es incidir sobre el gasto agregado y la inflacién a través del
efecto que sus acciones tengan sobre las condiciones financieras. En este sentido, la cantidad de
informacién disponible para los hacedores de politica puede ser muy amplia e indicadores
individuales pueden brindar sefiales mixtas acerca de la postura general de las condiciones
financieras en la economia. Es en este contexto que contar con un indicador resumen de las
condiciones financieras puede ser Util para el andlisis de la coyuntura econdmica y la ejecucién de
la politica monetaria. Autores como Hatzius et al. (2010) sostienen que los indices de condiciones
financieras (ICFs) pueden ser herramientas uUtiles durante periodos en que la relacidn entre el sector
real y el financiero parece ser mas débil o cuando los instrumentos de politica son usados mas alld

de sus rangos usuales, tal y como sucede con las politicas actuales de tasa de interés cero y
relajamiento cuantitativo. Por tal motivo, en los ultimos afios ha sido comun la construccién de ICFs

por parte de bancos centrales, organizaciones internacionales e instituciones financieras privadas.

En términos generales, puede considerarse a los indices de condiciones financieras como versiones
ampliadas de los indices de condiciones monetarias cuya construccion fue comun durante la década
de los noventas. Estos indices buscaban en principio determinar el efecto que los agregados
monetarios, las tasas de interés y el tipo de cambio tenian sobre la actividad econémica. Al ser una
extensién de los indices de condiciones monetarias, los indices de condiciones financieras incluyen
generalmente un nimero mucho mayor de indicadores financieros lo cual tiene la ventaja de que

1 Se agradece la colaboracién de Alvaro Zufiiga Cordero en etapas iniciales de este trabajo.



permite resumir el estado de las condiciones financieras implicito en este mayor nimero de
variables.

Este trabajo constituye una primera aproximacion a la construccidon de un indice de condiciones
financieras para Costa Rica. Su objetivo es servir como un instrumento a disposicién de las
autoridades del Banco Central de Costa Rica (BCCR) para el andlisis de las condiciones financieras en
el pais y su posible impacto en el desempefio macroecondmico. Se utiliza informaciéon de 33
indicadores econdmicos los cuales son agregados en un solo indicador por medio del método de
componentes principales. En este trabajo, se procura también aportar a la literatura acerca de la
manera en que estos indices se han construido. Con este fin se aplican diferentes tratamientos a los
datos con el objetivo de determinar si alguno de estos tratamientos genera indicadores con mejores
propiedades.

Para evaluar los diferentes indicadores construidos (8 en total) se disefia un ejercicio de prondstico
con el fin de establecer cudl de estos indices posee mayor capacidad para predecir la actividad

econdmica, aproximada esta Ultima por la variacién interanual del indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE) que excluye las actividad productivas amparadas bajo el régimen de Zona Franca.
Los resultados de este ejercicio sugieren que los ICFs pueden brindar informacién util para del
prondstico del IMAE. De estos 8 indicadores el indice denominado ICF; es el que se selecciona como
ICF para Costa Rica debido a que posee mejores propiedades que los demas en términos de

correlacién con la actividad econdmica, causalidad de Granger y precision de los prondsticos.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera. La seccidn 2 provee una revisién de la literatura
sobre la construccidon de indices de condiciones financieras. La seccion 3 brinda los detalles
metodoldgicos. En la seccion 4 se provee una evaluacion de los diferentes indices elaborados. La
seccién 5 ofrece un analisis de los ponderadores del ICF seleccionado en términos de su relacidén con
las condiciones financieras y la actividad econdmica y coteja la evolucién del ICF con esta ultima
durante el periodo en estudio. Asimismo, proporciona algunas consideraciones a tomar en cuenta
a la hora de usar e interpretar el ICF. Por ultimo, la seccién 6 presenta las conclusiones y algunos
comentarios finales.



2. Revision de la literatura

De acuerdo con Hatzius et al. (2010) las condiciones fiancieras pueden definirse como “el estado

actual de variables financieras que influencian el comportamiento econémico y (por lo tanto) el

”2_ De esta manera, un indice de condiciones financieras “resume la

7”3

estado futuro de la economia
informacion acerca del estado futuro de la economia contenido en estas variables”>. De acuerdo con
la manera en que se contruyan, los ICFs pueden interpretarse en unos casos, como el grado de
relajamiento o endurecimiento que experimantan estas condiciones en la economia, mientras que

en otros, como la contribucidn al crecimiento econémico de las condiciones financieras.

La literatura sobre los mecanismos de transmision de la politica monetaria establece las diferentes
posibilidades a disposicion de los hacedores de politca para afectar las condiciones financieras que
ejercen influencia sobre la actividad econdmica. No obstante, el conocimiento acerca de los
mecanismos de transmisién no estd tan avanzado como para poder establecer con exactitud, por
ejempo, cudl serd el efecto de cambios en los instrumentos de politica a disposiciéon del banco
central sobre las condiciones financieras y el sector real, asi como el tiempo que demoraran estos
cambios en surtir efecto.

De acuerdo con Hatzius et al. (2010) varios elementos explican esta dificultad para establecer un
vinculo entre la politica monetaria y las condiciones financieras. Por ejemplo, la relacién entre las
condiciones financieras y la actividad econdmica evoluciona en el tiempo. Asimismo, la respuesta
de las condiciones financieras a los cambios de politica puede variar, lo cual puede suceder cuando
ocurren cambios de régimen. Por otro lado, existen factores ajenos a las condiciones financieras que
también afectan al sector real de la economia como por ejemplo, cambios en la productividad o
choques externos. Adicionalmente, existen factores distintos a la politica monetaria que afectan a
las condiciones finacieras y que también varian con el paso del tiempo.

En lo que concierne a la construccién de los ICFs, estos se han elaborado principalmente mediante
dos métodos: un enfoque de suma ponderada y componentes principales. En el primero de estos
enfoques las ponderaciones se asignan a cada variable dependiendo del efecto que cada una tenga
sobre el crecimiento del producto. Entre los métodos usados para obtener estos ponderadores
puede mencionarse la estimacion de modelos macroeconométricos [por ejemplo Dudley y Hatzius
(2000) y Goodhart y Hofmann (2002)], el método de Vectores Aurorregresivos (Swiston (2008)) en
el cual las ponderaciones se obtienen por medio de las funciones de respuesta al impulso
acumuladas; asi como ecuaciones de forma reducida (Mayes y Viren (2001) y Gauthier et. al (2004)).

2 Traduccion del autor.
3 |dem.



Por su parte, el método de componentes principales trata de extraer un Unico o al menos un
pequeiio numero de factores o componentes que capturen una proporcidn significativa de la
variacion comun de los distintos indicadores financieros. Por lo general el ICF se define como el
primero de estos componentes o realizando una combinacién de los componentes mas
importantes. Entre los autores que utilizan este método pueden mencionarse los trabajos de English
(2005), Hatzius et. al (2010), Angelopoulou et.al (2013), Husom Vonen (2011) y Gémez et al. (2011).
Estos ultimos autores construyen su ICF ponderando hasta los diez primeros componentes
principales.

Respecto al uso que se le ha dado a estos indicadores, la mayor parte de la literatura encuentra que
son buenos indicadores adelantados de la actividad econémica, incluso superando en precision a
series o componentes individuales. Goodhart y Hofmann (2002) también encuentran evidencia de
que pueden predecir la inflacion. No obstante, English et al. (2005) sostienen lo contrario. Por otra
parte, Brave y Butters (2012) sugieren que los ICFs pueden predecir la tension financiera al menos
a horizontes de un afio. Asimismo, Gomez et al. (2011) encuentran que su ICF puede ser utilizado
como indicador de alerta temprana de crisis financieras. Aramonte et al. (2013) evaluan la capacidad
de diferentes ICFs construidos para los Estados Unidos para proyectar los retornos del mercado
accionario y encuentran que, a menos que se incluya el periodo de la crisis subprime, el desempefio
predictivo de estos indicadores es relativamente pobre. En lo que respecta a la estimacion de Reglas
de Taylor, Montagnoli y Napolitano (2004) encuentran que la inclusidon de un ICF en la especificacion
de la Regla de Taylor resulta positiva y significativa en al menos tres de los cuatro paises que
estudian por lo cual sugieren que estos pueden ser un indicador Util para la conduccién de la politica
monetaria.

Al hablar de indices de condiciones financieras es importante hacer una adecuada distincién
respecto de los indices de tensidn financiera (ITFs). Aunque ambos estan estrechamente
relacionados la principal distincion es que estos indicadores estan disefiados para cuantificar
fendmenos diferentes. En el caso de los ICFs como se menciond anteriormente, su objetivo es
brindar una medida de la postura (laxa o restrictiva) de las condiciones financieras en la economia
o estimar su aporte al crecimiento econdmico. A diferencia de los ICFs, los ITFs crean series de
tiempo que pretenden capturar la severidad de los choques financieros que ocurran en la economia.
De esta manera, los ITFs pueden interpretarse como una fotografia del nivel de tensién
contemporaneo existente en el sistema financiero y que pueda estarse manifestando una gran
variedad de indicadores. Por su parte, los ICFs pueden considerarse como un mapeo de las
condiciones financieras en las condiciones macroecondmicas [Kliesen et al (2012)] .

4 Respecto a los indices de tensidn financiera es importante destacar que actualmente el Banco Central de Costa Rica
cuenta con un indicador de este tipo el cual posee una frecuancia de estimacion semanal y se encuentra disponible a partir
del mes de julio del 2008. Para mas detalles consultar el trabajo de Alvarez y Gémez (2014).



Precisamente, una de las diferencias mas importantes entre los ICFs y los ITFs es que los primeros
incluyen por lo general un mayor nimero de variables entre las que pueden mencionarse precios,
cantidades, tasas de interés y encuestas. Mientras que los ITFs incluyen por lo general precios,
margenes de tasas de interés asi como indicadores de volatilidad y correlacién. Por otra parte, al
establecer una relacién entre las condiciones financieras y las condiciones macroecondmicas se
espera que los ICFs sean mejores predictores de la actividad econdmica real.

3. Metodologia

3.1 Seleccion de las series a incluir en el ICF

En la seleccidon de las variables a incluir en el ICF seguimos el ejemplo de Hatzius et al. (2010) en el
sentido de incluir un nidmero amplio de variables para representar la dindmica del sistema financiero
costarricense. En total se cuenta con 33 indicadores en frecuencia mensual los cuales poseen un
rezago de publicacién de pocas semanas. Esto ultimo es importante dado que la oportunidad con
que se disponga de los datos juega un papel fundamental a la hora de seleccionar esta informacidn.
Por otra parte, con el objetivo de obtener una estimacion del ICF para un periodo de tiempo
considerable, la muestra de datos va de noviembre de 2000 hasta diciembre de 2015. Las series
escogidas se clasifican en las siguientes agrupaciones:

e Precios: Este tipo de variables son importantes por varios motivos. En el caso del precio de
los activos, estos forman parte de la riqueza de los agentes econdmicos y funcionan como
garantia para acceder a un crédito. Ademas, es reconocido que burbujas en el precio de los
activos pueden tener serias implicaciones sobre la estabilidad de los sistemas financieros.
Por ultimo, los precios contienen informacidn relevante para la formacién de expectativas
de inflacidn y el desempefio futuro de la economia.

e Tasas de interés y margenes: Las tasas de interés indican el costo del capital tanto para las
empresas como los hogares. Por lo tanto, su incremento sefialaria un endurecimiento en las
condiciones financieras. Por su parte, los margenes de tasas de interés entre activos
riesgosos y aquellos libres de riesgo pueden sefialar mayor riesgo e incertidumbre sobre las
condiciones financieras actuales y futuras, lo cual se reflejaria a su vez en una menor
disposicion de los intermediarios financieros a prestar dinero. En general, crecimientos en
las tasas de interés y en los margenes indicarian un empeoramiento de las condiciones
financieras en la economia.

e Cantidades: Las cantidades, tales como agregados crediticios o la emisidon de nueva deuda
pueden ser Utiles para describir las condiciones financieras en la economia cuando existen
imperfecciones en los mercados crediticios. El crecimiento del crédito y del endeudamiento
del sector privado indicarias condiciones financieras mas laxas.



e Razones e indicadores del sistema financiero: Al igual que en Gémez et al. (2011) incluimos
algunas razones financieras con el objetivo de cuantificar en alguna medida la solidez del
sistema financiero costarricense asi como posibles vulnerabilidades asociadas a un exceso
de apalancamiento, mayor morosidad y menor liquidez y rendimiento.

e Factores globales: En este grupo se incluyen variables que capturan aspectos como el
apetito y la aversion al riesgo por parte de los inversores, su percepcion del riesgo de crédito
y de mercado asi como la incertidumbre asociada a la senda futura de la actividad
econdmicay la politica monetaria de los Estados Unidos.

El cuadro 1 muestra el total de series utilizadas de acuerdo con cada agrupacion. El primer grupo
listado es el de indicadores del sistema financiero, donde se incluyen varias razones financieras asi
como dos indicadores adicionales de rendimiento bancario, como lo es el margen de intermediacion
financiera, el cual se calcula de manera separada para los bancos publicos y privados®.

Las razones financieras pretenden capturar un panorama agregado de la estabilidad del sistema
financiero. En el caso de la razén de apalancamiento, se busca medir el grado de vulnerabilidad
asociado a endeudamientos excesivos por parte de las entidades financieras. Asimismo, una mayor
morosidad puede inducir a estas instituciones a endurecer las condiciones que exigen para acceder
a nuevos créditos asi como a incrementar sus reservas de capital, todo lo cual tiene el efecto
potencial de reducir el crédito en la economia. En el caso de la liquidez, una reduccién severa en
esta razén implicaria el riesgo de que las entidades financieras no puedan hacer frente a sus
obligaciones sin antes incurrir en fuertes pérdidas.

Las variables de cantidades incluyen en mayor parte a diferentes agregados crediticios. En Costa
Rica, el crédito bancario constituye la principal fuente de financiamiento para las empresas y los
hogares, esto dado el poco desarrollo del mercado de capitales en el pais. Ademas del crédito total
al sector privado, este se desagrega en crédito a los hogares y crédito a las empresas.

Por otra parte, el endeudamiento privado en forma de bonos estd poco desarrollado en el pais, a la
vez que no existe informacidn oportuna sobre este tipo de endeudamiento. Por este motivo, no se
incluye informacion sobre emisiones de deuda por parte del sector privado. No obstante, si se
incluye informacién sobre el mercado de bonos del sector publico (tanto Ministerio de Hacienda
como el BCCR, los cuales constituyen los dos principales emisores). Sobre este punto, hay que
destacar que en el caso de la deuda interna bonificada del BCCR, su inclusidn resulta importante
dado que durante la mayor parte del periodo en estudio los Bonos de Estabilizacién Monetaria
(BEM) constituyeron el principal instrumento por medio del cual el BCCR llevé a cabo su politica
monetaria, incrementando su emisidon cada vez que queria realizar una politica monetaria
contractiva.

5 El Departamento de Estadistica Macroecondmica no calcula un indicador consolidado para todo el sistema financiero.



Cuadro 1

Series incluidas en la estimacion del ICF

Nombre del indicador Fuente Transformacién®

| Indicadores del sistema financiero
1 Margen de intermediacion financiera para los bancos estatales BCCR 1
2 Margen de intermediacion financiera para los bancos privados BCCR 1
3 Apalancamiento: Pasivos/Capital primario SUGEF 1
4 Liquidez: Activos liquidos/Obligaciones a la vista SUGEF 1
5 Morosidad: Cartera con atraso mayor a 90 dias/Cartera directa SUGEF 1
6 Rendimiento: (ingresos- gastos)/Patrimonio promedio SUGEF 1
1] Cantidades
7 Crédito a hogares (consumo y vivienda) BCCR 2

Crédito a empresas (resto desagregaciones) BCCR 2

Crédito al sector privado sistema financiero BCCR 2
10 | Deuda interna bonificada del banco central BCCR 2
11 | Deuda interna bonificada del gobierno central BCCR 2
12 | Medio circulante del sistema financiero BCCR 2
13 | Riqueza financiera del sector privado BCCR 2
Il | Precios
14 | Precio relativo dela electricidad BCCR 1
15 | Precio relativo de la energia (electricidad, gas, gasolina y diesel) BCCR 1
16 | Tipo de cambio nominal (promedio mensual compra y venta) BCCR 2
17 | Tipo de cambio real BCCR 2
IV | Tasas de interés y margenes
18 | Mercado de dinero moneda nacional BNV 1
19 | Mercado de dinero moneda extranjera BNV 1
20 | Premio por invertir en colones a 6 meses plazo BCCR 1
21 | Spread CR20 BCCR 1
22 | Tasa deinterés de politica monetaria BCCR 1
23 | Tasa deinterés activa promedio (ddlares) BCCR 1
24 | Tasa deinterés activa promedio (colones) BCCR 1
25 | Tasa Basica Pasiva BCCR 1
26 | Tasa deinterés para consumo en bancos estatales en colones BCCR 1
27 | Tasa deinterés para consumo en bancos privados en colones BCCR 1
28 | Tasa deinterés pasiva promedio(ddlares) BCCR 1
29 | Tasa deinterés para vivienda en bancos estatales (colones) BCCR 1
30 | Tasa deinterés para vivienda en bancos privados (délares) BCCR 1
V |Factores globales
31 | indice VIX FED 1
32 | EMBI Latinoamérica BC Chile 1
33 | TED spread FED 1

2 1: Nivel 2: Variacion interanual. BCCR: Banco Central de Costa Rica. BNV: Bolsa Nacional de Valores de

Costa Rica. SUGEF: Superintendencia General de Entidades Financieras. BC CHILE: Banco Central de Chile.

FED: Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso de los precios, variables como el costo de la energia resultan relevantes para la economia

costarricense debido a la alta dependencia del pais de las importaciones de combustibles fésiles

para la generacién de electricidad asi como para el sector transporte. Ambos rubros poseen una

7



ponderacién considerable en la canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC) razén por la cual
sus incrementos tienen por lo general un fuerte impacto sobre la actividad econémica y las
expectativas de inflacidn. Por su parte, el tipo de cambio nominal jugaria un papel relevante en las
condiciones financieras debido a que una parte substancial del crédito en Costa Rica se otorga en
esta moneda®. Por tal motivo, movimientos en esta variable incidirian directamente en la capacidad
de los agentes de endeudarse en ddlares y en el costo del crédito. Adicionalmente, el tipo de cambio
real impactaria la economia por medio del sector externo al determinar sus movimientos la
competitividad de las exportaciones costarricenses en los mercados internacionales.

La inclusién de tasas de interés tiene por objetivo capturar el costo del capital en la economia. En
este grupo se incluyen tasas activas y pasivas, tanto para operaciones en colones como en délares
asi como para diferentes tipos de agregados crediticios y mercados de liquidez. En el caso de los
margenes de tasas de interés, el Spread CR20 se construye como el margen entre el Eurobono con
vencimiento al 2020 y un bono del tesoro de los Estados Unidos, el cual ha sido usado por el Banco
Central de Costa Rica para determinar el grado de riesgo pais asociado a la economia costarricense’.
Por lo tanto, su incremento se relacionaria con un endurecimiento de las condiciones financieras
producto del mayor riesgo e incertidumbre, asi como en el mayor costo financiero para el gobierno
en sus emisiones de deuda. Por su parte, incrementos en el premio por invertir en colones pueden
incentivar entradas de capitales en busca de mejores rendimientos, lo cual puede tener un efecto
expansivo sobre la economia. Vale la pena hacer mencidn a la tasa de interés de politica monetaria,
la cual ha pasado a constituirse en el principal instrumento de politica monetaria por parte del Banco
Central en un contexto de transicidon hacia un régimen de Metas de Inflacién, en el que cambios en
esta variable indicarian la postura que la Institucién pretende imprimirle a la politica monetaria.

El altimo grupo es el de factores globales. El indice VIX es un indice que mide la expectativa del
mercado acerca de la volatilidad de las opciones transadas en el Chicago Board Options Exchange
para los siguientes 30 dias. Este indicador se construye con base en volatilidades implicitas en una
amplia gama de opciones del indice Standard & Poors 500. Sus incrementos indicarian un aumento
en el riesgo de mercado a la vez que reflejarian una mayor incertidumbre acerca del valor
fundamental de los activos. Por su parte, el TED spread se calcula como la diferencia entre la tasa
LIBOR a tres meses y un T-Bill al mismo vencimiento. Este es un indicador de riesgo percibido de
crédito, por lo que sus incrementos sefialan un aumento en la probabilidad de no pago sobre los
préstamos interbancarios. Por ultimo, el indice EMBI es una medida de aversion al riesgo que sigue
los retornos de titulos de deuda externa transados activamente®. Este indicador se mide en puntos
basicos y corresponde al diferencial de rendimientos con respecto a un bono del Tesoro de EUA de
similar duracién respecto a la deuda en cuestidn. Incrementos en este indicador sugeririan un
aumento en el riesgo pais percibido por los inversionistas.

6 Adicionalmente, el Gobierno Central también ha incrementado el uso del endeudamiento externo en los ultimos afios
para cubrir sus necesidades de financiamiento.

7Ver Funk y Segura (2012).

8 Para el caso de Latinoamérica se incluyen en el calculo a Perd, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México vy
Venezuela.



Cabe destacar que alguna de la informacidn que pudiera resultar relevante para la construccion del
ICF no existe para Costa Rica. Tal es el caso de la informacién referente al precio de las viviendas y
a encuestas de disponibilidad de crédito efectuadas a los gerentes de las empresas financieras.
Respecto al precio de las viviendas esta informacién es importante debido a que en las economias
modernas la vivienda es el principal activo en el cual los hogares mantienen su riqueza. Por su parte,
las encuestas de disponibilidad de crédito pueden relacionarse directamente con la oferta de crédito
y, en conjunto con la informacidn sobre precios y cantidades, pueden contribuir a discernir la
postura de las condiciones financieras.

3.2 Construccion del ICF

Para resumir la informacién en un indice de condiciones financieras se utiliza el método de
componentes principales. Este método permite resumir en unos pocos factores o componentes (los
principales) la informacidn contenida en una amplia cantidad de variables, las cuales se supone que
estan correlacionadas y que forman parte de algin fendmeno en particular que se desea capturar.
El primer componente explica la mayor proporcién de la varianza conjunta de las series, mientras
que los componentes sucesivos explican una proporciéon progresivamente menor de la varianza que
no ha sido explicada por los componentes previos. El nUmero de componentes que pueden
estimarse es igual al numero de variables disponibles, a la vez que cada componente es ortogonal
(no correlacionado) a los demas. El método de componentes principales puede expresarse de la
siguiente manera:

Xi=AiF+uj (1)

Donde X;: corresponde al indicador financiero i, F; es es un vector de factores no observables de
tamafio Tx1 donde T es el total de observaciones y A; es una matriz de coeficientes o factor loadings
que relaciona a cada variable con cada uno de los componentes principales. El tamafio de cada uno
de estos ponderadores depende de la magnitud de la correlacidon que exista entre los diferentes
indicadores financieros, de modo que conforme mayor sea la correlaciéon que exista entre una
variable y las demas, entonces mayor serd su ponderacion. Por su parte, u; es el componente
idiosincratico o Unico de cada variable el cual indica la parte de la variacién de una serie que no es
comun a todas.

Previo a la aplicacion del método de componentes principales todas las variables son estandarizadas
con el objetivo de que tengan una media de cero y varianza unitaria®, de esta manera, todas las
series se expresan en una misma unidad de medida (desviaciones estandar). Las variables nominales
tales como los agregados crediticios, la riqueza financiera y el medio circulante se deflactan con el
IPC con el objetivo de expresarlas en términos reales. Asimismo, se chequea la estacionalidad de las

9 La estandarizacidn se realiza restandole a cada variable su media y dividiéndola por su desviacién estdndar.



series’®, Por otra parte, las tasas de interés se calculan en términos reales, esto es, descontando la
tasa de inflacion esperada.

Mas que proponer un uUnico método de estimacidn, en este trabajo se aplican diferentes
tratamientos a los datos con el objetivo de determinar empiricamente si alguno brinda de estos
tratamientos brinda resultados mas satisfactorios en términos del desempeiio de los ICFs en varias
pruebas estadisticas. Como indicador de actividad econdmica se utiliza la variacién interanual del
indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) en tendencia ciclo sin tomar en cuenta la produccién
de las industrias bajo el régimen de Zona Franca!'!2. Lo anterior se debe a que se espera que esta
medida de la actividad econémica responda en mayor grado a las condiciones financieras locales en
relacion con el indice total, el cual incluye gran cantidad de actividades de exportacién de
manufacturas y servicios que dependen principalmente de la demanda externa. Ademas, al ser
Costa Rica una economia muy abierta al comercio internacional es de esperar que una parte
significativa de los movimientos de la actividad econdmica respondan a mas a factores externos,
tales como el desempeio macroecondmico de los principales socios comerciales.

Como se menciond en la introduccién, parte del objetivo de esta investigacion radica en determinar
en qué medida las propiedades de los indicadores varian de acuerdo a la aplicacién de diferentes
tratamientos a los datos. En este sentido, el primer tratamiento consiste en estimar un primer
conjunto de indices aplicando las transformaciones indicadas en el cuadro 1. Por otra parte, otro
grupo de indicadores se calcula tomando las desviaciones de cada serie con respecto a su tendencia
de largo plazo®4. Con esto se pretende obtener una medida del grado en que los valores de las
series se desvian de sus niveles de tendencia. En el caso del crédito por ejemplo, desviaciones muy
pronunciadas respecto de su nivel de tendencia pueden ser un signo de que la economia esta
experimentando un auge de crédito. Asimismo, luego de la reciente crisis financiera internacional
se ha subrayado el papel que desempefié el mantenimiento prolongado por parte de la Reserva
Federal, de tasas de interés por debajo de su promedio histdrico, lo cual se ha sefialado como uno
de los principales factores que contribuyeron a su gestacidon. En resumen, con este método se
pretende capturar posibles acumulaciones de vulnerabilidades que podrian darse cuando las
variables se desvian considerablemente de sus niveles de tendencia.

Un refinamiento adicional consiste en determinar si alguna de la informacién empleada en la
estimacion del ICF es de poca utilidad para este en términos de funcionar como indicador
adelantado de la actividad econdmica. Este ejercicio también es realizado por Gémez et al. (2011)
quienes encuentran que una versién de su ICF que incluye 21 variables en vez de 41 guarda mayor
correspondencia con la actividad econdmica. Con este objetivo, se define entonces un subconjunto

10 No se encontrd evidencia de estacionalidad.

11 De esta manera se eliminan de la variacién de la actividad econdmica los componentes estacionales e irregulares.

12 En adelante, y a menos que se indique lo contrario, IMAE se refiere al indice sin Zona Franca.

13 El componente de tendencia se identifica por medio del filtro de Hodrick-Prescott.

14 Para todas las series asi calculadas se rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria de acuerdo con la prueba de Dickey-
Fuller.

10



de informacion en el cual se eliminan de la muestra total aquellas variables que no cumplen
simultdneamente con los dos siguientes criterios®’:

1. Causar ensentido de Granger al IMAE. Se debe rechazar la hipétesis nula de que el indicador
financiero no causa en sentido de Granger al IMAE en al menos una ocasion utilizando de 1
hasta 12 rezagos.

2. Al menos uno de los valores rezagados de las series (del rezago 1 al 12) debe tener una
correlaciéon mayor a 0,2 en valor absoluto con el IMAE.

Con base en estos criterios se tiene un subconjunto de informacién reducido el cual incorpora 18
variables en vez de 33, eliminando de esta forma 15 indicadores financieros que no cumplieron con
al menos uno de estos criterios. Los indicadores en celdas de color gris en el cuadro 1 son los que si
cumplieron con ambos requisitos.

Un udltimo refinamiento consiste en eliminar de las series la variacion que puede atribuirse a los
valores presentes y pasados de la actividad econdmica en linea con lo propuesto por Hatzius et al.
(2010). Esto tiene el fin de obtener series libres de esta influencia de modo que representen choques
financieros o cambios exdgenos en estas variables que contribuyan a predecir la actividad
econdmica y que no reflejen la respuesta enddgena de las variables financieras a cambios en la
actividad econdmica. Para esto, se hace una regresién en la que cada indicador financiero depende
del IMAE. Los modelos estimados pueden representarse de la siguiente manera:

xj = a; + XiZo By ) IMAE,_; + ), 2)

En la ecuacion anterior x; corresponde al indicador financiero j el cual se hace depender de hasta
12 rezagos de la actividad econdmica ademdas del valor contemporaneos del IMAE. Las
especificaciones a estimar se seleccionan con base en la minimizacién del criterio de informacién de
Akaike. Una vez estimadas estas ecuaciones se obtienen los residuos v; . sobre los cuales se aplica
el método de componentes principales:

Vj’t = A],',tFt + Et (3)

En adelante, se hara referencia a los indices purgados como aquellos que estan libres de la influencia
de la actividad econdmica, es decir los indices construidos usando los residuos Vit de las regresiones
dadas por la ecuacién 2. Mientras que los indices no purgados utilizan las series sin purgar. De
acuerdo con los dos métodos y refinamientos empleados se tiene un total de 8 posibles ICFs los
cuales se representan en el cuadro 2.

Cuadro 2
Nomenclatura utilizada
ICF, ICF1r ICF» | ICFe | ICF, | ICFa ICF2 ICFze

Fuente: Elaboracion propia.

15 Los resultados particulares de estas pruebas no se reportan. Pueden ser provistos si se solicitan.
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En el cuadro anterior, el nimero 1 corresponde a los indices construidos empleando las
transformaciones indicadas en el cuadro 1, mientras que el nimero 2 indica los indices que utilizan
las series como desviaciones respectos a su tendencia. Por su parte, la letra R corresponde a los
indices construidos utilizando el conjunto reducido de informacién (18 indicadores) y la letra P
denota a los indices producidos empleando las series purgadas. De este modo, se dispone de 8
indices distintos en total, los cuales corresponden al primer componente principal estimado de
acuerdo con la ecuaciones 1y 3. Estos componentes explican en promedio, alrededor de un 25% de
la varianza de la series para el caso de los indices no reducidos, mientras que en el caso de los indices
reducidos este porcentaje sube a un 35% en promedio (ver cuadro Al del Anexo A).

4, Resultados

Para determinar cudl de los diferentes métodos y refinamientos en la construccidn del indice de
condiciones financieras brinda mejores resultados, los indicadores elaborados se evalian de
acuerdo a varios criterios. En primer lugar, se determinan las correlaciones entre los valores
presentes y rezagados la actividad econdmica con cada uno de los ICFs. Seguidamente, se estima la
prueba de causalidad de Granger con el fin de determinar si los indices tienden a adelantar la
actividad econdmica y/o viceversa. Por otra parte, la seccion 4.2 presenta los resultados de un
ejercicio de evaluacion de prondstico pseudo-fuera de muestra con el fin de establecer cudl de estos
indices posee mejores propiedades de prondstico de la actividad econémica.

4.1 Correlacion y causalidad de Granger

El cuadro 3 muestra los coeficientes de correlacidn entre la actividad econémica (aproximada por el
IMAE que excluye las actividades de Zona Franca) y hasta 12 rezagos de los ICFs. En color azul y
negrita se resalta el rezago en que ocurre la mayor correlacién. Como puede verse, en general los
indices estan asociados negativamente con la actividad econdmica, lo cual tiene sentido en vista de
los signos asociados a los ponderadores estimados para los indicadores financieros particulares en
el primer componente principal (ver seccién 5.1). El indicador ICF; (primera columna) es el que
posee el mayor grado de asociacién con la actividad econdmica, con un coeficiente de correlacién
de 0,68. Ademas, puede decirse que es mas un indicador coincidente que adelantado, dado que
esta mayor correlacién ocurre de manera contemporanea con el IMAE. Por su parte, los indicadores
ICF1g, ICF; e ICF2r poseen correlaciones mayores a 0,5 en valor absoluto. Adicionalmente, también
es interesante observar el hecho de que los indicadores que utilizan las series purgadas poseen las
menores correlaciones y todas ellas son menores que 0,5.

En lo que respecta a la prueba de causalidad de Granger, el cuadro 4 muestra los valores p asociados
a esta prueba para 2, 4, 6, 8 y 12 rezagos. Dentro de cada rezago, la primera fila corresponde a la
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hipétesis nula de que el ICF no causa en sentido de Granger a la actividad econdmica, mientras que
la fila de abajo corresponde a la hipdtesis contraria. De nuevo, los nimeros en color azul y negrita
indican los casos en que se rechaza la hipdtesis de no causalidad?®.

Cuadro 3
Correlacién entre los ICFs y la actividad econémica

ICF4 ICFig  ICF3p  ICFie  ICF, ICF;r  ICF2p  ICFgp
0 -068 -061 -045 -046 -049 -051 -032 -0,37
1 -067 -062 -046 -046 -053 -055 -035 -0,40
2 -064 -061 -046 -046 -055 -0,56 -037 -041
3 -061 -059 -044 -044 -05 -05 -038 -041
4 -056 -0,56 -042 -042 -053 -054 -037 -0440
5 -051 -051 -038 -038 -050 -0,51 -035 -0,38
6 -045 -046 -034 -034 -045 -047 -032 -0,35
7 -038 -040 -030 -029 -040 -042 -028 -0,31
8 -031 -033 -024 -024 -032 -035 -023 -0,25
9 -023 -025 -0,17 -017 -0,23 -0,26 -0,16 -0,18
10 -0,14 -017 -011 -010 -0,13 -0,16 -0,09 -0,10
11 -0,06 -008 -0,03 -003 -002 -0,05 0,00 -0,01
12 0,03 0,01 0,04 0,05 0,08 0,06 0,09 0,09

Fuente: Elaboracidn propia.

Cuadro 4
Prueba de causalidad de Granger

Rezagos ICF, ICFRr ICFyp ICF1gp ICF, ICFyr ICF2p ICFyRp
5 0053 0047 0051 0,049 0084 0071 0097 0,098
0084 0320 0709 0738 0265 0269 0,701 0,547

4 0,001 0,003 0,016 0,019 0,022 0,014 0,089 0,081
0,050 0,274 0,899 0,839 0,428 0,475 0,865 0,773

6 0,008 0,033 0,135 0,144 0,101 0,086 0,288 0,251
0,088 0,291 0,848 0,805 0,411 0,380 0,896 0,863

3 0,001 0,013 0,074 0,098 0,036 0,067 0,266 0,280
0,204 0,416 0,797 0,755 0,455 0,361 0,845 0,823

1 0,029 0,064 0,181 0,176 0,152 0,132 0,286 0,241
0,387 0,637 0,931 0,918 0,159 0,099 0,548 0,407

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con estos resultados puede inferirse que, en general, a excepcién de los indicadores
ICF2p e ICF2rp existe evidencia de que los ICFs construidos tienden a adelantar al IMAE, mientras que
lo contrario no tiende a ocurrir. Los indicadores con el mejor desempeifio en esta prueba son el ICF;
y el ICF1g para los cuales se rechaza la hipdtesis nula en 4 de 5 oportunidades. Solamente para el

16 A un nivel de significancia del 5%.
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caso del indicador ICF; existe evidencia de que la actividad econédmica antecede sus movimientos
(prueba con cuatro rezagos).

4.2 Evaluacién de la capacidad predictiva

Para el ejercicio de prondstico la muestra de estimaciéon comprende de noviembre del afio 2000 a
diciembre de 2007, mientras que el periodo a pronosticar va de enero de 2008 a diciembre de 2015.
Se realizan proyecciones recursivas a h=4, 8, 12 y 24 pasos adelante con una ventana de estimacién
creciente, es decir, h datos se agregan a la estimacidn entre un prondstico y el siguiente hasta agotar
la muestra. Se compara la habilidad predictiva de cada ICF entre si y respecto a los prondsticos
dindmicos de un modelo AR(1) como benchmark.

Para la seleccidon de las especificaciones se parte de un proceso de estimacidn que va de un modelo
general que incluye hasta 12 rezagos de cada ICF, hasta uno especifico que incorpora Unicamente
aquellos rezagos que resultan estadisticamente significativos!’ de modo que se obtenga una
especificacion parsimoniosa para cada ICF. Los modelos estimados se resumen en la ecuacién 4:

IMAE  p = aj + Z?=1 Y2 Bj—ilCFje_i + € (4)

En esta ecuacion IMAE hace referencia a la variacién interanual del indice Mensual de Actividad
Econdmica que excluye las actividades de Zona Franca, h indica el horizonte de pronéstico, j los
diferentes ICFs e i los rezagos empleados en cada ecuacion. La evaluacién de los distintos
prondsticos se basa en dos criterios. En primer lugar, se evalua la hipdtesis de insesgamiento de los
prondsticos. Adicionalmente, se utiliza la prueba de Diebold y Mariano (1995) la cual determina si
los prondsticos generados a partir de modelos que no estdn anidados son estadisticamente
diferentes. Con estos resultados, y tomando en consideracién la evidencia empirica descrita en la
seccion 4.1 se selecciona uno de los ICFs como el indice de Condiciones Financieras al cual se le dard
seguimiento. Seguidamente, en la seccién 5.2 se contrasta el desempefio predictivo de este ICF
seleccionado respecto a una descomposicion de este indicador en subindices construidos de
acuerdo a las agrupaciones de variables indicadas en el cuadro 1.

4.2.1 Insesgamiento de los prondsticos

El insesgamiento de los prondsticos parte de la estimacién de la ecuacion 5, donde
Yt+n corresponde a los valores observados del IMAE y J; ;. a sus valores pronosticados. Si los

17 Se seleccionan los rezagos a un nivel de significancia del 5%.

14



prondsticos son insesgados, entonces se esperaria que no se rechace la hipdtesis conjunta de que
el valor de la constante « es cero y que el valor de la pendiente 8 sea igual a uno, hipdtesis que es
evaluada mediante una prueba de restriccién de coeficientes de Wald. Si los prondsticos son
insesgados, entonces esto indicaria que los mismos no tienen una tendencia a pronosticar valores
consistentemente por encima o por debajo de la serie que se pretende predecir.

Yeeh = @+ BYj tan + & (5)

Como puede verse en el cuadro 5, a un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipdtesis de
insesgamiento para todos los prondsticos a excepcidn de los prondsticos del indicador ICF; a un
horizonte de 4 meses. Para horizontes de 8 y 12 meses tampoco se rechazaria la hipdtesis de
insesgamiento a un nivel de significancia del 1%.

Cuadro 5
Valores p asociados al test de Wald para la prueba de insesgamiento

h AR(1) ICF; ICFigr ICF;p ICFigp  ICF,  ICFr  ICFyp  ICFapp
4 000 o006 00 000 000 000 000 000 000
8 0,00 004 000 000 000 000 000 000 0,00
12 000 003 000 000 000 000 000 000 0,00
24 000 001 000 000 000 000 000 000 0,00

Fuente: Elaboracion propia.

4.2.2 Prueba de capacidad predictiva de Diebold y Mariano (1995)

El cuadro 6 proporciona el nimero de rechazos de la hipdtesis nula de igual capacidad predictiva
gue obtienen los prondsticos de cada uno de los ICFs y el modelo AR(1) en los diferentes horizontes
de prediccién®®. El indicador con el mejor desempefio en esta prueba es el ICF; el cual obtiene 20
rechazos en total, seguido de los indicadores ICFig, ICF, e ICFr con 17 rechazos cada uno. A un
horizonte de 4 meses, el modelo AR(1) es el que muestra mejores resultados ya que vence en
capacidad predictiva a todos los ICFs. No obstante, tal y como era de esperar, su desempefo
desmejora marcadamente conforme aumenta el horizonte de prondstico, ya que para h=8, 12y 24
no vence en capacidad predictiva a ninguno de los ICFs. Aun asi, es hasta un horizonte de 24 meses
en que se puede afirmar que todos los ICFs poseen una capacidad predictiva mayor que la del
modelo AR(1), esto de acuerdo con los resultados particulares de esta prueba provistos en el Anexo
B.

18 Resultados con base en un nivel de significancia del 5%.
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Cuadro 6
Numero de rechazos de la hipdtesis nula de igual capacidad predictiva

h AR(1) ICF; ICF;g ICF;p ICFrp ICF, ICFyr ICF3p ICFygp

4 8 5 4 0 1 4 4 1 3

8 0 5 4 0 1 4 4 2 2

12 0 5 4 0 1 4 4 2 3

24 0 5 5 1 2 5 5 3 4
Total 8 20 17 1 5 17 17 8 12

Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, aunque el indicador ICF; es el que posee el mayor nimero de rechazos,
estadisticamente sus prondsticos no son mejores que los de los tres indicadores que le siguen
respecto a precision de los prondsticos (ICFg, ICFre ICFrg). Sin embargo, en términos de la raiz del
error cuadratico medio relativa al modelo AR(1), se observa que este indicador es el que posee el
mejor desempefio tal y como lo muestra el cuadro 7, donde de nuevo se indica en color azul el
menor valor.

Cuadro 7
Raiz del error cuadratico medio relativa al modelo AR(1)

h ICF;  ICF;g  ICF;p ICFirp  ICF,  ICF;r  ICFp  ICFoge
4 1,67 1,80 207 199 1,74 1,73 191 1,87
8 093 09 115 110 097 09 106 1,04
12 11 1,19 1,37 1,32 1,14 1,13 1,25 1,23
24 063 067 077 074 063 063 070 0,69

Fuente: Elaboracidn propia.

El cuadro 8 proporciona un resumen de los resultados de la prueba de Diebold y Mariano de acuerdo
con los diferentes tratamientos aplicados a los datos. Con base en estos resultados, puede
concluirse que no parece haber diferencias sustanciales en cuanto a desempefio predictivo respecto
a los indices reducidos y no reducidos, esto es, los indices que se construyen utilizando 18 y 33
indicadores financieros, respectivamente. Tampoco son significativas las diferencias entre los
indices que se estiman como desviaciones respecto a la tendencia en relacién con los que no toman
en cuenta estas desviaciones, si bien los primeros poseen un desempefio ligeramente mejor en este
aspecto.

Donde si es notoria la diferencia es entre los indices purgados y no purgados, dado que estos ultimos
poseen una cantidad de rechazos de la hipétesis nula de igual capacidad predictiva casi tres veces
mayor. Este resultado contrasta con el obtenido por Hatzius (2010) quienes encuentran que eliminar
la influencia de la actividad econdmica sobre los indicadores financieros usados en la construccion
del ICF genera un indice con mayor precisidon de los prondésticos en comparacion con el indice que
no elimina esta influencia.
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Cuadro 8
Rechazos de la hipdtesis nula de igual capacidad
predictiva en favor de la agrupacién indicada

Lo Horizonte de prondstico
Indices
4 8 12 24 Total

indices reducidos 12 11 12 16 51
indices no reducidos 10 11 11 14 46
indices purgados 5 5 6 10 26
indices no purgados 17 17 17 20 71
Sin eliminar tendencia 10 10 10 13 43
Eliminando tendencia 12 12 13 17 54

Fuente: Elaboracion propia.

En vista de los resultados obtenidos en términos de correlacién, causalidad de Granger y desempeiio
predictivo de la actividad econdmica, se selecciona al ICF1 como el indice de condiciones financieras
para Costa Ricay al cual se le dara seguimiento como herramienta para el analisis de las condiciones
financieras en el pais. En adelante, cuando se haga mencién al ICF se entenderd que este hace
referencia al ICF;.

5. Indice de condiciones financieras para Costa Rica

5.1 Ponderadores estimados

Como se muestra en el cuadro Al del anexo A, el ICF (el cual corresponde al primer componente
principal) explica un 26,7% de la varianza conjunta de las series. Por otra parte, es también de interés
estudiar la relacidn entre el ICF y los ponderadores estimados o factor loadings. Estos ponderadores
indican el signo y la magnitud en que cada indicador financiero particular se relaciona con el ICF, lo
cual da una idea de la importancia de estos en el ICF el efecto que sus movimientos tienen sobre el
ICF. El grafico 1 muestra la magnitud y los signos de los ponderadores estimados. Los margenes y
tasas de interés tienden a tener signos positivos y son los que, en general, poseen una mayor
magnitud. Por lo tanto, incrementos en estas variables pueden asociarse con condiciones
financieras mas restrictivas. De esta manera, es posible reconciliar el hecho de que el ICF muestra
una asociacién negativa con la actividad econdmica.
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Grafico 1
Ponderadores estimados
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Fuente: Elaboracidn propia.

Del mismo modo, también es posible asociar disminuciones en el ICF con condiciones financieras
mas laxas. Estas condiciones mas laxas pueden relacionarse con crecimientos en las variables del
grupo de cantidades, las cuales tienen signos negativos. De esta forma, crecimientos en el crédito,
el medio circulante y la riqueza financiera reducirian el indice indicando un suavizamiento de las
condiciones financieras en la economia. En el caso de la deuda interna bonificada del banco central,
sus incrementos también se asocian con condiciones financieras mas laxas. Esto podria darse debido
a que condiciones financieras menos restrictivas indican que el banco central debe realizar una
politica monetaria contractiva con el objetivo de enfriar la economia, lo cual haria por medio de
operaciones de mercado abierto cuyo resultado seria un incremento en el acervo de deuda del
banco central. No obstante, también hubiera sido posible esperar una asociacién negativa entre
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esta variable y la actividad econdémica, si las operaciones de mercado abierto eventualmente tienen
éxito en aminorar el ritmo de crecimiento econdmico.

Por otra parte, las variables relacionadas con indicadores del sistema financiero también parecen
tener los signos esperados en términos de su relacién con las condiciones financieras y la actividad
econdmica. Por ejemplo, los indicadores de rendimiento, liquidez y apalancamiento poseen signos
negativos, lo cual indicaria que sus incrementos reducirian el ICF sefialando condiciones financieras
mas laxas. Por su parte, el indicador de morosidad del sistema financiero se puede asociar con
condiciones financieras mas restringidas al tener un coeficiente positivo. En lo que respecta a los
factores globales, se tiene que los indices EMBI y VIX se relacionan con condiciones financieras mas
restrictivas, mientras que el TED spread posee un signo contrario al esperado. Por ultimo, en el caso
de los indicadores del grupo de precios, puede verse que, en general, son los que pesan menos en
el ICF y en algunos casos tienen un signo opuesto al que se esperaria, como en el caso del tipo de
cambio real y el precio relativo de la energia.

5.2 Condiciones financieras y actividad econémica

El grafico 2 muestra al ICF y al IMAE sin Zona Franca para el periodo noviembre 2000 — diciembre
2015. En el grafico ambos indicadores se han estandarizado restdndoles sus respectivas medias y
dividiéndolos por su desviacién estandar. Los valores de estas series por debajo de cero indican que
estdn por debajo del promedio del periodo y viceversa. Al ICF se le cambid el signo de modo que se
facilite su comparacidn con el IMAE, por lo que graficamente ambos muestran una correlacién
positiva en vez de negativa (ver cuadro 2). De esta manera, valores del ICF por encima de cero
indican condiciones financieras mds laxas que en promedio, mientras que valores por debajo de
cero sefialarian periodos de condiciones financieras relativamente mas restrictivas.

Como se aprecia en el grafico, periodos de condiciones financieras relativamente mas laxas se
asocian con periodos de mayor crecimiento relativo y viceversa. Tal y como se menciond en la
seccion 4.1, la correlacidon contemporanea entre el ICF y el IMAE sin Zona Franca es -0,68 a la vez
qgue la evidencia es mas robusta en términos de que son las condiciones financieras las que
adelantan a la actividad econdmica, en vez de lo contrario. No obstante, previo a la crisis financiera
internacional (afios 2005 y 2006) se observa que hay un repunte significativo de la actividad
econdmica que no es acompaiiado por el ICF, el cual reacciona tardiamente. Asimismo, a partir del
2006 el crecimiento econdmico empieza a desmejorar mientras que las condiciones financieras
muestran el comportamiento opuesto. No es sino hasta finales del 2007 que tanto el ICF como la
actividad econémica muestran un rdpido y marcado deterioro, producto de los efectos de la crisis
financiera internacional. Desde finales de 2007 y hasta finales de 2008 e inicios de 2009 ambos
indicadores experimentan una caida de alrededor de 4 desviaciones estandar, siendo esta la caida
mas abrupta que se observa en toda la muestra.
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Grafico 2
ICF e IMAE sin Zona Franca (tendencia ciclo)
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Fuente: Elaboracion propia.

Respecto al periodo en que Costa Rica sufrid los embates de la crisis financiera internacional, se
observa que entre noviembre de 2008 y enero de 2009 el ICF muestra una fuerte mejora en las
condiciones financieras (en torno a una desviacion estandar), lo cual de haber contado con un
indicador de este tipo durante este periodo, hubiera brindado informacién util respecto a la posible
evolucidn futura de la actividad econdmica en este periodo de particular incertidumbre y tension
financiera. A la vez, llama también la atencidn que en esta oportunidad, el rebote que exhibe la
actividad econdmica es mucho mayor a la mejora que experimentan las condiciones financieras, las
cuales se incrementan en alrededor de 2 desviaciones estandar, practicamente la mitad que el
IMAE.

En cuanto a la evolucidn de las condiciones financieras y la actividad econdmica en los ultimos afios
se observa que desde el aino 2013, ambos indicadores han tendido a mantenerse por debajo de
cero, lo cual indica un desempefio inferior al promedio del periodo. No obstante, a partir del 2015
es notoria la mejora de las condiciones financieras en Costa Rica, las cuales han pasado de -1.4
desviaciones estdndar en enero de 2015 a -0,3 en diciembre, si bien el ICF continGia ubicandose en
una zona de condiciones financieras relativamente restrictivas. Por su parte, el IMAE sin Zona Franca
muestra apenas una leve mejoria en el crecimiento econdmico en el 2015, pasando de crecer a una
tasa interanual del 2,85% en febrero a un 3,5% en diciembre. Por el contrario, el IMAE que si
incorpora estas actividades si evidencia un crecimiento econdmico mds robusto, creciendo a una
tasa interanual de 4,9% en diciembre, desde un minimo de 1,46% en Junio. Como se muestra en el
grafico C1 del Anexo C, en el 2015 este mayor crecimiento del IMAE “total” guarda mayor
correspondencia con el movimiento del ICF que el que se observa entre el IMAE sin Zona Franca y
el ICF. De continuar la tendencia a un suavizamiento de las condiciones financieras, es de esperar
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gue en cuestién de pocos meses el ICF se ubique por encima de cero, moviéndose a una zona de
condiciones financieras relativamente mas laxas.

El grafico 3 muestra una descomposicion del ICF de acuerdo a las agrupaciones indicadas en el
cuadro 1, donde el ICF corresponde a la suma de los cinco grupos. A diferencia del gréfico 2, en este
caso el ICF no se muestra estandarizado a la vez que carece de unidad de medida®®. Como puede
verse, el grupo con el mayor peso dentro del ICF es el de tasas de interés y margenes. Durante el
2015, la mejora en las condiciones financieras se debe mayormente a este grupo y al de cantidades.
La reduccion en las tasas de interés observada en el Ultimo afio ha sido impulsada por la reduccién
gue el BCCR aplicé en su Tasa de Politica Monetaria desde un 5,25% en enero de 2015 hasta un
1,75% en enero de 2016. Esta reduccidn se ha transmitido al resto del espectro de tasas de interés
activas y pasivas en el Sistema Financiero, tanto en términos nominales como reales.

Gréfico 3
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Fuente: Elaboracidn propia.

Un dltimo ejercicio consiste en comparar el desempefio predictivo del ICF con el de una
desagregacion del indice de acuerdo a las agrupaciones de variables indicadas en el cuadro 1. El
cuadro 8 muestra el numero de rechazos de la hipétesis nula de que los prondsticos son igualmente
precisos. De estos resultados es claro que el ICF posee una mayor precisién para predecir la actividad
econdmica en relacidn con sus desagregaciones o componentes del indice. Mientras que el ICF
posee un total de 15 rechazos, el componente que posee el mejor desempeno es el de precios, con

19 Cada componente se construye multiplicando las series individuales por su respectivo ponderador (ver grafico 1).
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apenas 3 rechazos, siendo a su vez que los componentes restantes no logran ni un solo rechazo de
la hipdtesis de igual capacidad predictiva. Estos resultados sugieren que agrupar los diferentes
indicadores financieros un indice de condiciones financieras provee un indice con mejores
propiedades de prondstico en relacidn con las agrupaciones particulares.

Cuadro 8
Numero de rechazos de la hipdtesis nula de igual capacidad predictiva
. Tasas y Sist. A Factores
ICF Cantidades . ) . Precios
h margenes Financiero globales
4 3 0 0 0 1 0
8 3 0 0 0 2 0
12 5 0 0 0 0 0
24 4 0 0 0 0 0
Total 15 0 0 0 3 0

Fuente: Elaboracidn propia.

5.3 Uso e interpretacion del ICF

Como se ha indicado con anterioridad, el indice de Condiciones Financieras pretende dar una
medida del grado en que estas condiciones se vuelven relativamente mas o menos laxas (o
restrictivas). Debido a que el ICF estimado muestra una correlacidon negativa con la actividad
econdmica, puede ser mas apropiado cambiar el signo del indice, lo cual facilita su comparacién con
la evolucién de la actividad econdmica asi como con otros indices de condiciones financieras que se
han calculado para otros paises. De esta manera, incrementos del indice sefialan condiciones
financieras menos restrictivas mientras que reducciones indican lo contrario.

El gréfico 4 presenta al ICF estandarizado al igual que en el grafico 2. Ademds, se afiade una banda
de +1 desviaciones estandar®. Aunque movimientos del ICF por fuera de esta banda pueden sefialar
periodos en los que este se desvia de manera algo pronunciada de su promedio, no debe
interpretarse que movimientos del ICF por fuera de este rango deban disparar alguna accién
inmediata por parte del banco central o que necesariamente implique la existencia de algun riesgo
inminente.

Hay al menos cuatro periodos en que el ICF se sale de este rango. El primero va de febrero de 2001
hasta diciembre de 2002, donde las condiciones financieras relativamente restrictivas estuvieron
acompanadas de bajo ritmo de crecimiento econdmico, en parte asociado a la recesidon econdmica
qgue experimentd Estados Unidos producto de los atentados terroristas del 11 de septiembre de
2001. El segundo episodio va de noviembre de 2006 hasta mayo de 2008. En este periodo Costa Rica
experimento un alto crecimiento econdmico asi como un auge inmobiliario, en parte facilitado por

20 Un 70% de las observaciones se ubican en este rango.
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una enorme expansién del crédito, el cual llegd a crecer a tasas reales del 25% a finales de 2007%.
El siguiente episodio es de muy corta duracidn (octubre-diciembre de 2008) y sefiala el periodo de
mayor deterioro de las condiciones financieras y donde este alcanza su valor minimo (-1,67
desviaciones estandar en noviembre) como producto de la crisis financiera. El Ultimo episodio
abarca el periodo comprendido entre septiembre de 2014 y abril de 2015, donde nuevamente, estas
condiciones financieras particularmente restrictivas van aparejadas de un crecimiento econémico
por debajo del nivel potencial de la economia.

Grafico 4
indice de condiciones financieras
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Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a los movimientos del ICF, aparte de determinar si el indice se encuentra en una zona de
condiciones financieras relativamente laxas o restrictivas, Murray (2009) propone que también es
importante prestar atencién a movimientos abruptos del ICF en una u otra direccion, ya que estos
sugeririan episodios de rdpido relajamiento o endurecimiento de las condiciones financieras.
Ademas, sugiere cautela al evaluar la posicién relativa del indice en un momento dado ya que esta
puede variar en diferentes momentos del tiempo conforme se afiade informacién nueva, lo cual
cambia toda la historia hacia atrds del indice?. Esto Ultimo puede apreciarse en el grafico C2 del
Anexo C, el cual muestra el ICF estimado utilizando la muestra total y el ICF estimado usando
informacién hasta diciembre de 2012. Como puede verse, el nivel del indice cambia levemente al

21 Goémez (2014) identifica un episodio de auge de crédito para la economia costarricense entre mayo de 2007 y agosto
de 2008.

22 Sj bien esta es una posibilidad, no se espera que hayan cambios abruptos de un mes a otro conforme se afiade
informacién.
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utilizar la muestra mas corta, ubicandose ligeramente por debajo del ICF estimado con la muestra
total, mientras que a partir del afio 2009 el primero tiende a ubicarse algo por encima del dltimo.

Husom Vonen (2011) sugiere que otra alternativa consiste en comparar los niveles del indice con
los niveles experimentados durante episodios donde se sabe que la economia experimentd algun
momento de condiciones financieras relativamente laxas o restrictivas lo cual seria de ayuda si, por
ejemplo, el indice se acercara a niveles que coinciden con los experimentados durante algin evento
previo de crisis econdmica o donde condiciones financieras muy laxas contribuyeron a la gestacion
de una crisis (ver Gomez et al. (2010)). Una interpretacion de este tipo tendria la ventaja de que la
posicién del indice en relacidn con su valor en episodios previos se mantendria, incluso si espera
que el nivel del indice cambie conforme se afiade informacidn nueva. Por otra parte, Hakkio y
Keeton (2009) también proponen prestar atencién al tiempo en que el indice permanece en una u
otra posicion. Por ejemplo, si el ICF indicara que las condiciones financieras han permanecido
holgadas por mucho tiempo, entonces esto podria leerse como una sefial de alerta para las
autoridades econdmicas. Del mismo modo, condiciones financieras muy estrictas por mucho tiempo
pueden tener un efecto recesivo sobre la economia.

6. Comentarios finales

Este trabajo desarrolla un indice de condiciones financieras para la economia costarricense. Se
pretende que este indicador sirva como una guia para la policia monetaria acerca de la postura, ya
sea laxa o restrictiva, de las condiciones financieras en Costa Rica y que permita a su vez evaluar el
efecto de estas condiciones sobre el desempefio futuro de la economia. Para construir el ICF se
utilizan datos mensuales de 33 series financieras las cuales son agregadas en un solo indicador por
medio del método de componentes principales.

A diferencia de otros autores que también construyen indices de condiciones financieras, en este
trabajo se procura aplicar diferentes tratamientos a los datos con el objetivo de determinar si alguno
de estos tratamientos en particular genera indicadores con mejores propiedades. En total se
proponen 8 diferentes indicadores, los cuales son evaluados en términos de su correlacién con la
actividad econdmica (IMAE sin Zona Franca), la medida en que causan en sentido de Granger a esta
ultima y su capacidad predictiva.

Los resultados de estas pruebas sefialan que el indice denominado ICF; sobresale dentro de los 8
indicadores de condiciones financieras construidos y es el que se propone como indice de
condiciones financieras para Costa Rica. Este indice posee un coeficiente de correlacién de -0,68 con
el IMAE sin Zona Franca y tiende a adelantar a la actividad econdmica?. En cuanto al ejercicio de
prondstico pseudo-fuera de muestra, el ICF; fue el indice mostré el mayor nimero de rechazos de
la hipdtesis nula de igual capacidad predictiva en la prueba de Diebold y Mariano (1995) a la vez que

23 También se encontré evidencia de lo contrario, aunque menos robusta.
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mostré un mejor desempefio en términos del insesgamiento de los prondsticos. No obstante,
aunque en algunas horizontes de prondstico posee la menor Raiz del Error Cuadratico Medio, no se
puede afirmar que, al menos en términos estadisticos, posea una mayor capacidad predictiva que
los indices ICF1g, ICF,, ICF2rYy el modelo AR(1).

En lo que respecta al desempefio de los indices en términos de los tratamientos aplicados a los
datos, no se encontraron diferencias sustanciales en el desempeio predictivo entre los indices
reducidos y no reducidos, y entre los indices que se estimaron con series calculadas como
desviaciones respecto a la tendencia y los que no siguen este tratamiento. Sin embargo, el nimero
de rechazos de la hipétesis nula de igual capacidad predictiva si fue mucho mayor para los indices
no purgados o que no eliminan la influencia de la actividad econédmica sobre los indicadores
financieros individuales en comparacion con los indices purgados que si eliminan esta influencia.

Un ultimo ejercicio consiste en comparar la habilidad predictiva del ICF en relacién con una
desagregacién del indice de acuerdo al tipo de variables incluidas en la estimacion. En términos de
la prueba de Diebold y Mariano (1995), en este caso llama la atencién que el desempeiio del ICF es
mucho mejor que el de sus componentes, lo cual indica que agrupar los diferentes indicadores
financieros un indice de condiciones financieras genera un indice con mejores propiedades de
prondstico en relacidn con las agrupaciones particulares.

Por ultimo, es importante sefialar que en lo que concierne a la interpretacion del ICF existe un
importante grado de discrecidn y subjetividad. Algunas guias en este sentido consisten en estar
vigilantes de movimientos abruptos en una u otra direccién, asi como al tiempo en que el indicador
permanece en una posicién que sefiale eventos sostenidos de relativa laxitud o restriccion de las
condiciones financieras.
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Anexos

A. Resultados método de componentes principales

Cuadro Al
Porcentaje de varianza explicado por cada componente principal
Componente

principal ICF, ICF1r ICF1p ICF1rp ICF, ICFyr ICF2p ICF2rp
1 26,7% 382% 23,7% 34,9% 255% 355% 24.0% 33,3%
2 46,8% 59,6% 43,7% 553% 457% 57,3% 43,7% 56,7%
3 59,3% 71,3% 56,3% 66,7% 56,5% 72.0% 54,6% 70,6%
4 67,9% 79,6% 64,7% 76,9% 63,6% 79,4% 61,4% 78,4%
5 75,1% 86,4% 72.0% 84,6% 69,4% 84,3% 67.0% 84.0%
6 8L,2% 90,7% 785% 89,3% 748% 889% 72,2% 88,9%
7 851% 94,3% 822% 92,8% 79.0% 923% 77,1% 92,7%
8 88,1% 96,4% 854% 96,2% 82,6% 95.0% 80,8% 95,4%
9 90,6% 98.0% 884% 97,8% 858% 97,4% 84,1% 97,5%
10 92,5% 98,8% 90,7% 98,5% 88.0% 98,6% 86,7% 98,7%
11 94,3% 99,4% 92,6% 99.0% 89,9% 99,4% 88,9%  99,4%
12 95,5% 99,7% 94,4% 99,4% 91,6% 99,6% 90,8%  99,6%
13 96,4% 99,8% 955% 99,6% 93,1% 99,7% 92,4% 99,7%
14 97,2% 99,9% 96,5% 99,8% 94,4% 99,8% 93,8% 99,8%
15 97,9% 99,9% 97,2% 99,8% 95,4% 99,9% 95.0% 99,9%
16 98,3% 99,9% 97,8% 99,9% 96,3% 99,9% 96,1%  99,9%
17 98,6% 99,9% 98,2% 99,9% 97.0% 99,9% 96,8%  99,9%
18 98,9% 100% 98,5% 100%  97,6% 100%  97,4% 100%
19 99,1% 98,8% 98,1% 97,9%
20 99,3% 99,1% 98,5% 98,4%
21 99,5% 99,3% 98,9% 98,8%
22 99,6% 99,4% 99,3% 99,1%
23 99,7% 99,5% 99,5% 99,4%
24 99,8% 99,7% 99,7% 99,6%
25 99,8% 99,8% 99,8% 99,7%
26 99,9% 99,8% 99,8% 99,8%
27 99,9% 99,9% 99,9% 99,9%
28 99,9% 99,9% 99,9% 99,9%
29 99,9% 99,9% 99,9% 99,9%
30 99,9% 99,9% 99,9% 99,9%
31 99,9% 99,9% 99,9% 99,9%
32 99,9% 99,9% 99,9% 99,9%
33 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia.



B. Prueba de capacidad predictiva de Diebold y Mariano (1995)

Cuadro B1
Prondsticos a 4 meses?

AR(1) ICF  ICFy ICF, ICFge ICFy ICFrp ICFrge ICFrg
AR(1) | - 0 0 0 0 0 0 0 0
ICF 1 - 0 0 0 0 0 0 0
ICFg | 1 1 - 0 0 0 0 0 0
ICFp | 1 1 1 - 1 1 1 1 1
ICFee | 1 1 1 0 - 1 0 1 1
ICFy | 1 0 0 0 0 - 0 0 0
ICFp | 1 1 1 0 0 1 - 1 1
ICFme | 1 1 1 0 0 1 0 - 1
ICFs | 1 0 0 0 0 0 0 0 -
Total | 8 5 4 0 1 4 1 3 4

LEl nimero 1 indica que se rechaza la hipdtesis nula de igual capacidad predictiva en favor del
modelo indicado en la columna respectiva, mientras que el cero indica lo contrario.
Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro B2
Prondsticos a 8 meses!
AR(1) ICF ICFg ICFp  ICFgp ICFr ICFrp ICFrpp ICFrg

AR(1) | - 0 0 0 0 0 0 0 0

ICF 0 - 0 0 0 0 0 0 0
ICFg 0 1 - 0 0 0 0 0 0
ICFp 0 1 1 - 1 1 1 1 1
ICFrp 0 1 1 0 - 1 0 1 1
ICFy 0 0 0 0 0 - 0 0 0
ICFrp 0 1 1 0 0 1 - 0 1
ICFre | O 1 1 0 0 1 1 - 1
ICFrr 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 0 5 4 0 1 4 2 2 4

1El nimero 1 indica que se rechaza la hipétesis nula de igual capacidad predictiva en favor del
modelo indicado en la columna respectiva, mientras que el cero indica lo contrario.
Fuente: Elaboracidn propia.
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Cuadro B3
Prondsticos a 12 meses?

AR(1) ICF ICFy ICF, ICFg ICFr ICFrp ICFrgp ICFrg
AR(1) | - 0 0 0 0 0 0 0 0
ICF 0 - 0 0 0 0 0 0 0
ICFs | © 1 - 0 0 0 0 0 0
ICF | O 1 1 - 1 1 1 1 1
ICFee | O 1 1 0 - 1 1 1 1
ICF | © 0 0 0 0 - 0 0 0
ICFrp | O 1 1 0 0 1 - 1 1
ICFree | O 1 1 0 0 1 0 - 1
ICFz | O 0 0 0 0 0 0 0 -
Total [ 0 5 4 0 1 4 2 3 4

LEl nimero 1 indica que se rechaza la hipétesis nula de igual capacidad predictiva en favor del
modelo indicado en la columna respectiva, mientras que el cero indica lo contrario.
Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro B4
Prondsticos a 24 meses?

AR(1) ICF ICFx ICFp ICFgp ICFy ICFrp ICFr ICFrg
AR(D) | - 1 1 1 1 1 1 1 1
IcF | 0 - 0 0 0 0 0 0 0
ICFs | © 0 - 0 0 0 0 0 0
ICFe | © 1 1 - 1 1 1 1 1
ICFee | O 1 1 0 - 1 1 1 1
ICcFr | © 0 0 0 0 - 0 0 0
ICFr | O 1 1 0 0 1 - 1 1
ICFrep | O 1 0 0 0 1 0 - 1
ICFrs | © 0 1 0 0 0 0 0 -
Total [ 0 5 5 1 2 5 3 4 5

LEl nimero 1 indica que se rechaza la hipdtesis nula de igual capacidad predictiva en favor del
modelo indicado en la columna respectiva, mientras que el cero indica lo contrario.
Fuente: Elaboracién propia.



Cuadro B5 Cuadro B6

ICF vs desagregaciones: proyecciones a 4 meses! ICF vs desagregaciones: proyecciones a 8 meses!

h=4 ICF__ Cantidades Tasas S.financiero Precios F.Globales h=8 ICF__Cantidades Tasas S.financiero Precios F.Globales
ICF - 0 0 0 0 0 ICF - 0 0 0 0 0
Cantidades 0 - 0 0 0 0 Cantidades 0 0 0 0 0
Tasasy margenes | 1 0 - 0 0 0 Tasasy mérgenes | 1 0 - 0 0 0
S.financiero 1 0 0 - 1 0 S.financiero 1 0 0 - 1 0
Precios 0 0 0 0 - 0 Precios 0 0 0 0 0
F.Globales 1 0 0 0 0 - F.Globales 1 0 0 0 1 -
Total 3 0 0 0 1 0 Total 3 0 0 0 2 0
! El nimero 1 indica que se rechaza la hipdtesis nula de igual capacidad LEl nimero 1 indica que se rechaza la hipdtesis nula de igual capacidad
predictiva en favor del modelo indicado en la columna respectiva, predictiva en favor del modelo indicado en la columna respectiva,
mientras que el cero indica lo contrario. mientras que el cero indica lo contrario.
Fuente: Elaboracién propia. Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro B7 Cuadro B8

ICF vs desagregaciones: proyecciones a 12meses’ ICF vs desagregaciones: proyecciones a 24 meses*

h=12 ICF_Cantidades Tasas S.financiero Precios F.Globales h=24 ICF_ Cantidades Tasas S.financiero Precios F.Globales
ICF - 0 0 0 0 0 ICF - 0 0 0 0 0
Cantidades 1 - 0 0 0 0 Cantidades 1 - 0 0 0 0
Tasasy margenes | 1 0 - 0 0 0 Tasas 1 0 - 0 0 0
S.financiero 1 0 0 - 0 0 S.financiero 1 0 0 - 0 0
Precios 1 0 0 0 - 0 Precios 0 0 0 0 - 0
F.Globales 1 0 0 0 0 - F.Globales 1 0 0 0 0 -
Total 5 0 0 0 0 0 Total 4 0 0 0 0 0
1El nimero 1 indica que se rechaza la hipdtesis nula de igual capacidad 1El nimero 1 indica que se rechaza la hipétesis nula de igual capacidad
predictiva en favor del modelo indicado en la columna respectiva, predictiva en favor del modelo indicado en la columna respectiva,
mientras que el cero indica lo contrario. mientras que el cero indica lo contrario.
Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia.
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C. Graficos

Gréfico C1
ICF e indice mensual de actividad econémica
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Fuente: Elaboracidn propia.

Gréfico C2
indice de Condiciones Financieras para dos muestras distintas

—— ICF (nov 2000 - dic 2015)
—— ICF (nov 2000 - dic 2012)
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Fuente: Elaboracion propia.
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