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Oscar Diaz Q.
Marco Laguna V.

Factores que explican
la reduccion de las tasas
pasivas de interés

en el sistema bancario
boliviano

I. INTRODUCCION

Al culminar la década de los noventa, la economia boliviana ex-
perimenté una desaceleracién econémica importante. La tasa
de crecimiento que en los cinco afos previos a 1999 fue del or-
den de 4%, se redujo drésticamente en los primeros afios dos
mil. En el sistema financiero se reflej6 en una significativa con-
traccion de la actividad financiera; en cinco anos los créditos ca-
yeron en mas de 1,000 millones de délares estadounidenses,
mientras que en los depésitos la caida superé los 780 millones
de délares. Las tasas de interés también experimentaron una
importante reduccion.

Es intuitivo suponer que la evolucién de la actividad econémica

Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el trabajo de O. Diaz Q, y M. La-
guna V., funcionarios del Banco Central de Bolivia, presentado en la XI Reunion
de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del Continente Americano, auspi-
ciada por el Banco Central de la Republica Argentina y el CEMLA, celebrada en
Buenos Aires, del 22 al 24 de noviembre de 20006. Las opiniones expresadas y los
errores nos corresponden y no comprometen al Banco Central de Bolivia. Los auto-
res agradecen los comentarios de Misael Miranda, Maria Angélica Aguilar y otros
drbitros andnimos que contribuyeron con sus valiosas sugerencias. Correos electroni-
cos de los autores: (mlaguna@bcb.gov.bo y odiaz@bcb.gov.bo).
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y la coyuntura influyeron en el auge y posterior caida de la acti-
vidad de intermediacién financiera. Sin embargo, el comporta-
miento de las tasas de interés no guardé una plena correspon-
dencia con el ciclo financiero y econémico, produciendo res-
puestas a los cambios en las cuotas del mercado, predominio de
la politica de algunas instituciones y la prudencia, auto evalua-
cién y gestion de riesgos que ganaron importancia en los ulti-
mos anos. En este marco, se estudié la importancia empirica de
los determinantes de la tasa de interés pasiva desde finales de
los afos noventa.

Primero se hace un analisis descriptivo de las caracteristicas
del comportamiento de las tasas pasivas del sistema bancario
indagando sobre las causas de su disminucién. Luego, con el
uso de modelos estadisticos, se estudiaron los factores que
habrian influido en los dltimos anos y las consecuencias en tér-
minos de riesgo para la estabilidad financiera y macroeconémi-
ca. Finalmente, se presentan las conclusiones.

II. EL COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS PASIVAS

La reduccién de las tasas de interés pasivas del sistema bancario
boliviano desde la década pasada fue acompanada con un nivel
de spread poco variable. A principios de los afos noventa, las
tasas pasivas para depdsitos a plazo fijo (DPF) en moneda ex-
tranjera se encontraban por encima de 15% y se redujeron hasta

GRAFICA I. SISTEMA BANCARIO: SPREAD Y TASAS PASIVAS EN MONEDA EX-
TRAN]JERA, 1990-2006
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ra caja de ahorro en ME.



0. DIAZ Q., M. LAGUNA V. 333

niveles actuales del orden de 2% en promedio. En el caso de las
tasas de interés para depositos en caja de ahorro en moneda ex-
tranjera, la reduccién fue desde un promedio de 8% a menos
de 1% en el mismo periodo. En ambos casos el periodo de ma-
yor descenso se registré entre los afios 2000 y 2002.

Sin embargo, a pesar de algunas fluctuaciones, el spread entre
tasas activas y pasivas se mantuvo alrededor de un promedio de
9% cuando se utiliza la tasa para DPF y sobre 10% respecto a las
tasas de caja de ahorro. Es mas, se aprecié un leve incremento
de este diferencial desde los dltimos afios de los noventa y los
primeros anos de la presente década por efecto de la reducciéon
de tasas pasivas, y posteriormente (2004-2006) por el crecimien-
to de las tasas activas.

1. Primer periodo: década de los noventa

Los estudios sobre el sistema bancario boliviano, que en su
mayoria cubren hasta fines de los afios noventa, explican los ni-
veles altos de las tasas pasivas como herencia de los afios ochen-
ta debido a problemas de credibilidad (Calvo y Guidoti, 1991),
riesgo macroeconémico (de la Vina y Ramirez, 1992) e incon-
sistencia temporal subyacente a la politica monetaria (Antelo,
1994). Sin embargo, también se destacan aspectos microeco-
némicos relacionados al sistema financiero (Comboni, Ramirez
y de la Barra, 1992; Nina, 1993; Antelo, Cupe y Requena,
1996; Laguna 1999). Estos altimos trabajos sugieren que los
aspectos macroecon6émicos fueron ganando importancia en el
tiempo, pero debido a las caracteristicas del mercado hay ele-
mentos propios de las instituciones financieras y de la interac-
cion con sus clientes que no pueden dejar de considerarse en
el comportamiento de las tasas de interés y en particular del
spread.

Algunos elementos que influyeron en el cambio de la dindmi-
ca del mercado bancario de captaciones en los afos noventa
fueron el acceso al financiamiento externo de bajo costo y una
politica monetaria y fiscal que otorgaron mayor ponderacién a
la estabilidad macroeconémica, que junto a niveles de creci-
miento econémico superiores a los observados en la década an-
terior, generaron un escenario para la profundizacién financie-
ra, pero con escasa reduccion en los diferenciales de tasas de in-
terés entre las instituciones financieras..

A comienzos de la década de los noventa debido a las dificul-
tades de acceso al financiamiento externo directo por parte de
varios bancos y del alto costo de fondeo interno, la caida de las
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tasas internacionales' no tuvo efectos significativos en el sistema
financiero. Aunque esta situacién prolongé el periodo de parti-
cipacion del gobierno en el mercado crediticio, paulatinamente
mas instituciones accedieron al fondeo externo generandose un
escenario propenso para la reduccién de las tasas pasivas (Aseft,
1995). Esta situacién permitié que gradualmente el Banco Cen-
tral de Bolivia (BCB) dejara de operar con los créditos de desa-
rrollo que tomaban la forma de subasta.

CUADRO 1. SISTEMA BANCARIO: PROFUNDIZACION FINANCIERA, 1990-
2005 (en porcentajes)

Profundizacion o Concentracion
Crecimiento

Ao Cartera/PIB  Depésitos/PIB  econdmico Cartera Depositos
1990 23.9 17.3 4.64

1991 28.6 22.9 5.27

1992 36.5 27.9 1.65

1993 45.9 35.0 4.27 995.4 1,009.2
1994 51.6 34.4 4.67 1,142.2 1,166.4
1995 52.9 33.9 4.68 1,184.0 1,245.3
1996 51.1 37.5 4.36 1,175.6 1,179.1
1997 55.9 40.0 4.95 1,218.3 1,226.6
1998 60.9 40.3 5.03 1,387.6 1,362.0
1999 64.5 41.0 0.43 1,482.4 1,567.1
2000 61.0 39.7 2.51 1,172.5 1,284.7
2001 55.7 39.4 1.68 1,147.5 1,252.5
2002 52.8 35.8 2.49 1,158.5 1,225.9
2003 47.9 329 2.94 1,156.8 1,224.7
2004 40.4 28.6 3.92 1,141.3 1,228.5
2005 38.3 29.3 4.06 1,143.6 1,274.1

NOTA: Los indicadores de profundizacién se estimaron con la cartera y depdsi-
tos del sistema bancario comercial incluyendo bancos en liquidacién. Los indicado-
res de concentracién corresponden al indice de Hirschman- Herfindahl, y no se in-
cluyen a los bancos en liquidacién.

Es importante notar que en este periodo la influencia estatal
era elevada en las fuentes de fondeo. El Estado no solo actuaba
como un medio para canalizar recursos, sino que establecié
marcos legales para que otras instituciones pudieran financiarse
desde el extranjero. Varias de éstas en los ainos noventa se con-
virtieron en entidades financieras autorizadas. A medida que se
redujo la participacién estatal cambi6 la forma de hacer politica
monetaria de tasas de interés: desde un esquema de fijaciéon de

1 S - P -
A principios de los aflos noventa, la tasa LIBOR a 90 dias incluso registré
valores superiores a 10% frente a un promedio de 5% al finalizar la década.
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tasas para créditos de mediano y largo plazo se transité a uno
nuevo que privilegié la estabilidad e instrumentos de corto plazo.

— Afines de los afios ochenta se emitieron certificados de depé-
sitos (CD) y en diciembre de 1993, el Tesoro General de la
Nacién emitid deuda publica de corto plazo. Estos instru-
mentos se convirtieron en una referencia importante de la ta-
sa del mercado monetario y se gané mayor interaccién cuan-
do se introdujeron operaciones de reporto, swaps y créditos
de liquidez que permitieron mayores opciones de politica
monetaria para el control de la liquidez.

— El costo de la liquidez se redujo en forma considerable. A pe-
sar de las elevadas fluctuaciones coyunturales, las tasas de in-
terés para titulos publicos, operaciones derivadas y del mer-
cado interbancario, mostraron una tendencia decreciente.
Desde niveles de rendimiento incluso superiores a 15% para
moneda extranjera, disminuyeron hasta niveles levemente
mayores a 7% al finalizar 1999.

El aumento de la profundizacién del mercado financiero se
reflej6 en una mayor disposicién de servicios de ahorro finan-
ciero y opciones de financiamiento de corto y largo plazo dupli-
candose el porcentaje de depésitos y de créditos con relacién al
producto entre los afios 1990 y 2000. Contrariamente a lo espe-
rado no se produjo una reduccién de la concentracién de los
servicios financieros en el sistema bancario (el mayor nivel de
concentracién en el sistema bancario se registré en 1999). A
pesar de que las entidades no bancarias aumentan sus cuotas de

CUADRO 2. PARTICIPACION DE BANCOS Y NO BANCOS EN LA INTERME-
DIACION FINANCIERA, 1990-2005

Depdsitos Cartera Brecha: Depdsitos/Cartera
Ao Bancos No Bancos Bancos No Bancos Bancos No Bancos
1990 89.9 10.1 87.7 12.3 75.0 60.4
1995 87.2 12.8 87.6 12.4 88.7 92.1
2000 82.3 17.7 83.3 16.7 93.6 100.0
2005 72.6 27.4 69.4 30.6 110.4 94.5

Nota: El sistema bancario excluye a los bancos dedicados a las Microfinanzas. En
No Bancos el ano 1990 se incluyen a Mutuales, Cajas de Ahorro y Préstamo para la
Vivienda, la Financiera para el Desarrollo, y las instituciones que informaban a la
Federacion Nacional de Cooperativas; en el ano 1995 comprende a las Mutuales, las
Cajas de Ahorro y Préstamo para la Vivienda, las Cooperativas y los Fondos Finan-
cieros Privados; en los afios 2000 y 2005 a las Mutuales, Fondos Financieros y Co-
operativas.
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mercado, se registr6 una excesiva concentracién de las capta-
ciones y colocaciones en pocos bancos, en parte por los procesos
de liquidacién y salida de varios bancos que tenian una partici-
pacion no despreciable en el mercado.”

En el agregado, el exceso de recursos internos por el aumen-
to del ahorro financiero y a la disponibilidad externa de recur-
sos, sobre todo de largo plazo, favorecié de manera diferente a
las instituciones financieras.

— No solamente crecen los depésitos de los bancos que pagaban
los intereses mas elevados, también se observa un crecimien-
to importante en las entidades no bancarias que tenian las ta-
sas mas bajas del mercado.

— En algunas entidades este crecimiento fue favorecido por
buenos indicadores financieros y respaldo de capital lo que
les facilité aumentar sus colocaciones por tasas de interés mas
bajas y sus captaciones por la confianza depositada por algu-
nos segmentos de clientes por el excedente de oferta de fon-
dos internos y la facilidad de acceso a recursos desde entida-
des de financiamiento del extranjero.

2. Segundo periodo: década de 2000

En los anos 2000 la contracciéon de las tasas de interés nomi-
nales y efectivas se origin6 en una menor necesidad de fondeo
como resultado de la reduccién de las colocaciones de cartera. A
diferencia de la década anterior, la coyuntura del mercado cre-
diticio fue fundamental en el comportamiento de las tasas de in-
terés para las captaciones de las instituciones financieras, desta-
candose dos caracteristicas en su comportamiento: ¢) conver-
gencia de las tasas de interés pasivas hacia niveles con diferen-
ciales cada vez menores entre las instituciones financieras, y )
tasas de interés bajas frente a al costo alternativo de fondeo en
el extranjero y negativas cuando se estima correcciones a tér-
minos reales.

Con relacién a la primera caracteristica, tanto las tasas de in-
terés internacionales en descenso como la reducciéon de la escala
de actividades, principalmente en cartera debido al alto riesgo

® En el aito 1994 se intervinieron para su liquidacién los Bancos Sur y Co-
chabamba, en 1997 el Banco BIDESA, en el ano 1998 se fusion6 el BHN Multi-
banco al Citibank y el Banco La Paz al Banco de Crédito, y finalmente en 1999
se intervino el Banco Boliviano Americano para su liquidacién y venta forzosa.
Al cierre de 1999, el mercado bancario estaba conformado por 13 bancos.
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crediticio, alentaron politicas de reduccién de pasivos costosos
generandose un efecto que gradualmente alcanzé a las tasas pa-
sivas de todas las instituciones financieras.

— Desde niveles incluso sobre 10%, las tasas de interés para DPF
en moneda extranjera se redujeron a niveles promedio de
1%. La reduccién en las tasas para depésitos en caja de aho-
rro fue de magnitud similar.

— Los diferenciales de tasas pasivas entre subsistemas se redujo;
desde un rango de mas de 400 puntos base a inicios del 2001
a diferenciales menores a 200 puntos base. Cuando se com-
para las tasas entre las entidades financieras, la reduccién de
este indicador durante el mismo periodo fue desde 600 pun-
tos base a aproximadamente 400 puntos base. Asimismo, el
desvio estandar de tasas de interés en este periodo cae en
mas de 40%.

— La reduccién de los diferenciales entre instituciones financie-
ras fue mas notable en el caso de las tasas activas, pero al rea-
lizar el andlisis por diferente nicho de mercado, tecnologia y
riesgo crediticio los diferenciales fueron mas elevados en ta-
sas activas que en tasas pasivas.

En este periodo se observé una elevada reduccién de la esca-
la de actividades del sistema bancario, mientras que las entida-
des especializadas en el micro crédito y las cooperativas de aho-
rro y préstamo casi en forma sistematica aumentaron sus niveles
de intermediacién. De este modo se produjo una recomposicion
de las cuotas de mercado debido a politicas de reducciéon de pa-
sivos costosos en los bancos, mientras que en las entidades no
bancarias por la afluencia de clientes, se alent6 la reduccién del
costo de fondeo y con ello menores diferencias en el costo de
fondeo interno.

— En los afios 2000, el agregado de bancos nacionales y ex-
tranjeros redujeron sistematicamente su activad y solo en el
2005 se lograron tasas positivas de crecimiento; en las cap-
taciones el aumento fue importante y sélo leve en las colo-
caciones. Entre diciembre de 1999 y diciembre de 2000, es-
tas instituciones redujeron sus saldos de depdsitos y cartera
en mas de 1,000 y 1,500 millones de délares, respectiva-
mente.

— Entre el 2000 y 2004, la reduccién de depdsitos no sélo se
registr6 en los bancos, ésta se extendié a muchas instituciones
financieras. En 2005 todavia existia un nimero pequefo de
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entidades financieras que redujeron su actividad de interme-
diacién.

— Por el contrario, las entidades especializadas en microfinan-
zas triplicaron su nivel de actividad, con un crecimiento en
depositos y de cartera de 243 millones y 340 millones de dé-
lares, respectivamente, entre diciembre de 1999 y diciembre
de 2005.

GRAFICA II. VARIACION DE DEPOSITOS Y TASAS PASIVAS (en porcentajes)
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NOTAS: Las tasas de interés en la primera gréfica corresponden al promedio del ano
2001. El descenso de tasas en la segunda grafica corresponde al descenso observado entre
los promedios de los afios 2001 y 2004. C.D.99-04: Tasa de crecimiento de los depésitos
entre diciembre de 1999 y diciembre de 2004.

Como se aprecia en el cuadro 6, el proceso de contracciéon de
los depdsitos en el sistema bancario se habria originado en la
reducciéon de cartera, que para el periodo 1999 a 2005 indica
una mayor probabilidad de exogeneidad de cartera sobre los
depositos. Asimismo, ejercicios similares de causalidad reflejaron
que este proceso en los bancos, principalmente los extranjeros, se
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habria manifestado por medio de politicas de reducciéon de pa-
S1IVOS COStOsos.

Contrariamente, en las instituciones de microfinanzas se de-
tecté una mayor probabilidad de causalidad desde depositos
hacia cartera. Esto sugiere que parte del crecimiento de este sub-
sistema se habria originado en una mayor demanda por servicios
de depositos. En la grafica II se observa una correlacién positiva
entre el crecimiento porcentual de los depositos, entre diciembre
de 1999 y diciembre de 2004, y el nivel de tasas de interés preva-
lecientes en el 2001. Una mayor tasa de interés corresponde a un
mayor crecimiento de depésitos, pero también a un mayor des-
censo de tasas de interés en el mismo periodo de referencia.

Para ver la secuencia de la reducciéon generalizada de las ta-
sas de interés, se efectuaron pruebas de causalidad entre las tasa
de interés en moneda extranjera por subsistema. Estas confir-
man la alta influencia de las tasas del sistema bancario sobre las
de otras instituciones, principalmente en el caso de las tasas de
ahorro de los bancos nacionales y de las tasas a plazo fijo de los
bancos extranjeros. En cambio, las instituciones que serian afec-
tadas, o que harian el rol de seguidores en las tasas pasivas, se-
rian las instituciones no bancarias de multiservicios y las micro-
financieras.’

Los resultados mostrados en el cuadro 7 sugieren que la poli-
tica de fijacién de tasas de interés en las entidades financieras
no habria cambiado sustancialmente desde la década anterior.
Requena, Antelo, Crespo, Cupe y Ramirez (1998) muestran que
los bancos grandes fijan sus tasas al estilo de curvas de reaccién
en un mercado de oligopolio y las entidades medianas y peque-
fas actian como seguidores, empero debido a segmentacién
de mercado algunos no considerarian las tasas de los bancos
grandes.

Como se menciond, la segunda caracteristica de este periodo
son los bajos niveles alcanzados por las tasas de interés. A pesar
que se estiman tasas reales negativas desde la gestiéon 2004, no
se han registrado reducciones importantes de depdsitos. Esto se
explica por ahorro financiero minimo con caracteristicas de pa-
go por servicios anexos o primas por seguridad. Requena, Ante-
lo, Crespo, Cupe y Ramirez (1998) sugieren que el rol que juega

% Los no bancos multiservicios estan conformados por instituciones finan-
cieras que ofrecen una gama de servicios financieras (fondos financiero priva-
dos y cooperativas), mientras que las microfinancieras son instituciones finan-
cieras dedicadas exclusivamente a la canalizacién de recursos para las peque-
nas y medianas empresas.
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el seguro implicito de depésitos alentaria a mantener depositos
en forma de ahorro financiero no obstante de la baja rentabi-
lidad.

No obstante, el comportamiento en el mercado de captacio-
nes del dltimo tiempo denota selectividad por parte de algunos
depositantes quienes buscan rentabilidad, pero dadas las expe-
riencias de alta demanda de liquidez en los ultimos cinco afos,
también buscando margenes de seguridad.

Un escenario con reducidos diferenciales de tasas de interés
y mas aun cuando se logran tasas reales negativas, no es neutral
en términos de riesgo. En estas circunstancias un crecimiento
de las tasas de interés originadas las tasas internacionales, las ta-
sas de la politica monetaria o necesidades de fondeo que algu-
nas instituciones puedan enfrentar ante una mayor demanda
efectiva de crédito, podrian generar flujos hacia una nueva re-
composicion de mercado, por lo que el riesgo de tasas de inte-
rés puede adquirir relevancia para algunas instituciones finan-
cieras.

No obstante, es probable que la respuesta del mercado ante
cambio en las condiciones que rodean al sistema financiero sea
gradual convirtiéndose en un mecanismo natural para evitar
sobre reaccién en las tasas de interés. Precisamente una de las
conclusiones que sugiere el andlisis descriptivo es que en ambos
periodos la coyuntura propia al sistema financiero y en particu-
lar la situacién de las entidades financieras juega un rol impor-
tante y podria reducir o ampliar el efecto y correspondencia de
los determinantes macroeconémicos sobre las tasas de interés.

II1. ESTIMACIONES

1. Enfoque de Cointegracion

La existencia de una relacién de cointegracién entre un con-
junto de variables significa que las perturbaciones tienen un
efecto temporal sobre dicha relacién, mientras que tienen un
efecto permanente sobre las variables individuales. La presencia
de cointegracién en un conjunto de variables puede ser inter-
pretada como la existencia de una relacion lineal de equilibrio
entre ellas.”

4 A .
Una revisiéon de eventos de alta demanda de liquidez se encuentra en La-
guna y Miranda (2003)
5 . R . .
Esto quiere decir que aunque las variables analizadas en el modelo sean
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En el caso de las tasas de interés de mercados integrados, se
esperaria que estén cointegradas ya que al ser precios de mer-
cados comparables estos deberian tener un patrén similar en el
largo plazo. Utilizando esta técnica se estudi6 la relaciéon de la
tasa pasiva del sistema bancario, representada por la tasa efecti-
va a plazo fijo (TPAS) en moneda extranjera (ME), con la tasa de
titulos publicos (TTP), la tasa LIBOR a 180 dias (TLIB) y la tasa
interbancaria (TINT) para el periodo enero 1995 a diciembre
2005.

GRAFICA III. TASAS EN MONEDA EXTRAN]JERA, 1994-2005 (en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracién propia.

El primer requisito de cointegracién se cumple ya que las va-
riables elegidas son series integradas del mismo orden; en este
caso I(1) (anexo 1). Para analizar la relacién de equilibrio de
largo plazo, se estimaron cuatro modelos en los cuales la varia-
ble dependiente fue la tasa pasiva. Los resultados de las estima-
ciones se presentan en el cuadro 8.

De acuerdo con los pruebas de causalidad se utilizaron las
metodologias de propuestas por Engle y Granger y la de Johan-
sen.’ Los resultados indican que existirfa evidencia a favor de
un vector de cointegracién en el modelo 4. El modelo 3 no ofrece

integradas existe una relacion de equilibrio de largo plazo. Que las variables
sean integradas significa que son variables sin varianza constante. En general si
tenemos dos variables X, y X, , que son integradas de orden d, que general-
mente se escribe como I(d), estas dos series pueden estar cointegradas. Si éste
es el caso, la regresion de estas dos variables en niveles es significativa y no se
pierde informacién valiosa de largo plazo, lo cual sucede al trabajar con las
pri%neras diferencias de estas variables.
Para ver los resultados detallados véase anexo 2.
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CUADRO 8. RELACIONES DE EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO (VARIABLE
EXOGENA TPAS)

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
C -0.757752 -0.471747 -0.822293 0.655846
(-3.22) (-1.90) (-3.55) (2.24)
TLIB 0.832858 0.921309 0.842703
(1.18) (1.24) (1.19)
TINT 0.099688 0.406463 0.183945
(1.39) (1.10) (1.79)
TTP 0.408833 0.511581 0.662381
(4.89) (1.28) (5.68)

FUENTE: elaboracién propia.
NOTA: estadistico { en paréntesis.

evidencia de cointegracién. Estos resultados muestran que para
el periodo 1995-2005:

— Al incluir la tasa LIBOR en un modelo de cointegracién, junto
con tasas internas (tasa de titulos publicos y la tasa interban-
caria), para explicar el comportamiento de la tasa pasiva, ésta
no resulta estadisticamente significativa.

— Las pruebas de Johansen y Engle y Granger muestran que el
modelo 4 (que incluye la tasa interbancaria y la tasa de titu-
los publicos) presenta al menos una relacién de cointegra-
cion.

Si los mercados fueran completos e integrados, el resultado
seria de plena cointegracién entre pares de tasas de interés. Tal
como se observo en la secciéon anterior, se produjeron cambios
importantes en el sistema financiero que modifican el grado de
influencia de las variables macroeconémicas sobre las tasas pasi-
vas. Es probable que éstos también hayan afectado la relacién
entre las distintas tasas. El andlisis de causalidad entre las dife-
rentes tasas de interés, las principales variables del sistema fi-
nanciero y la tasa LIBOR respaldan esta hipétesis.

La influencia, de las tasas internacionales y de deuda publica
en el mercado primario, sobre otras tasas de interés, experi-
mentan cambios importantes en los dltimos veinte anos (véase
anexo 3).

— Existen variaciones en la importancia relativa de la tasa LIBOR.
A principios de los noventa habria sido fundamental sobre las
tasas de interés del sistema bancario, pero en el segundo
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quinquenio reduce su influencia, y nuevamente parece tener
efecto en los afios 2000.

— Hay una alta iteracién en todo el periodo entre las tasas de
interés de menor plazo, particularmente del mercado inter-
bancario, la tasa para titulos publicos y la tasa para depdsitos
a plazo fijo. La interaccién es mas evidente desde el segundo
quinquenio de los aflos noventa,

— A pesar de esta interaccion entre las tasas de interés, en los
ultimos afnos se aprecia un mayor efecto de la tasa de titulos
publicos sobre el resto de tasas.

— Las tasas pasivas parecen ser determinantes sobre las tasas ac-
tivas no asi a la inversa, situaciéon que no cambia en el tiempo.

Las condiciones del mercado financiero afectan a la relacién
entre las tasas de interés:

— En los afios noventa los depésitos parecen haber inducido el
comportamiento de cartera. Esta situacién se revierte en los
anos 2000 donde la cartera ahora mas bien afecta a los depé-
sitos.

— El efecto de los depésitos sobre las tasas pasivas en ambos pe-
riodos es importante, principalmente sobre la tasa para de-
positos a plazo fijo. Sin embargo, en el segundo periodo se
incrementa notablemente la probabilidad de un efecto in-
Verso.

— Al igual que en el trabajo de Arandia, Rocabado y Laguna
(2003) donde cambia el signo de la relacién entre depésitos y
tasa pasiva, estos resultados permiten caracterizar la reduc-
cién de la tasa pasiva en los anos noventa por un efecto de
exceso de oferta de recursos. En cambio, en los afnos recien-
tes, la reduccién de tasas pasivas habria acelerado la reduc-
cién de depositos.

— En la misma direccién se puede interpretar el aumento de la
probabilidad de que el comportamiento de cartera en los
anos dos mil haya tenido efecto sobre las tasas pasivas.

Los resultados invitan a una retrospectiva de la critica de Lu-
cas sobre los cambios de politica y la inestabilidad de los para-
metros, asi como a considerar el efecto de las expectativas y las
asimetrias de informacién que introducen no linealidades en las
estimaciones. Ello implica serios problemas en la modelacién de
las tasas pasivas desde principios de los afios noventa, hecho
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que ademads del interés particular de estudiar el tltimo periodo,
nos obligé a restringir la muestra a sélo los afos 2000.

En principio se estudiaron modelos bajo el respaldo teérico
de la interaccién entre oferta y demanda de recursos, en el cual
se emplean variables macro y microeconémicas para explicar el
comportamiento de la oferta y demanda de depésitos. Si los
mercados efectivamente se vacian, la tasa de interés pasiva ase-
guraria el equilibrio.

Como se anot6 previamente, en los dltimos anos ha existido
una mayor influencia de la coyuntura del mercado crediticio en
la reduccién de la tasa pasiva. Por esta razén, al considerar un
enfoque de equilibrio, es posible que los determinantes de la
oferta y demanda de fondos prestables expliquen el comporta-
miento de las tasas de interés observadas. La demanda de dep6-
sitos depende de: cartera bruta (cb), riesgo crediticio medido
por la pesadez (PES), el riesgo de liquidez medido por una va-
riable dummy que toma el valor de uno cuando los depésitos se
desvian de su tendencia (@), la tasa LIBOR (TLIB) y la tasa pa-
siva (TPAS). Luego tenemos que:

(1) D = D(ch, PES, ¢, TPAS, TLIB)
- + -

+ +

Entre los determinantes de la oferta de depésitos se introdu-
jo una variable de escala que represente el nivel de transaccio-
nes que se realizan en la economia; se utiliz6 como variable
“proxi” el IMAEB (y). El resto de las variables explicativas vie-
nen dadas por: la tasa pasiva (tasa pasiva efectiva en moneda
extranjera) (TPAS) y las expectativas o percepciéon del riesgo
por parte de los depositantes () (cartera en mora neta de pre-
visiones sobre patrimonio). Podemos escribir la oferta como:

(2) S = S(TPAS, y, 0)

La tasa de interés de equilibrio se obtiene del equilibrio entre
oferta y demanda de créditos:®

(3) D(ch, PES, ¢, TPAS, TLIB) = S(TPAS, y, 6)
+ - + - + + + -

Entonces la tasa de interés pasiva, en forma reducida, sera
una funcién de:

” La tendencia ha sido obtenida ajustando un polinomio de 4to orden.
Los signos esperados son los que aparecen debajo las variables. El signo
“+” significa una relaciéon positiva entre ambas variables y un signo “-“ repre-
sentaria una relacién negativa.
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(4) TPAS =TPAS(cb, PES,p,TLIB, y,6)

Luego de realizar el analisis de las distintas series incluidas
en el modelo, se observé que a pesar de la significacion de las
variables y la razonabilidad de los resultados, la estimacién no
resulté satisfactoria ya que se detectaron distintos problemas.
Los mas importantes fueron:

— En autocorrelacién por mds que se efectuaron correcciones
tradicionales no se solucionan otros problemas como especifi-
cacion e inestabilidad de parametros.

— Diferentes pruebas de especificacién rechazan la hipétesis de
errores esféricos. En varios casos, mediante estimaciones re-
cursivas se observaron cambios de los principales parametros
en el tiempo.’

— La inestabilidad de los afios 2002 y 2003 influye en las esti-
maciones, ya que pruebas de cambio estructural identifican al
periodo 2002 como un ano de mayor variabilidad de las tasas
pasivas.

— La inestabilidad de los parametros fue corroborada con altos
indices de correlacion simple entre distintas variables, prin-
cipalmente relacionadas con el mercado crediticio y previsio-
nes de riesgos (liquidez y crediticio).

A pesar de los problemas de estimacién mencionados, se pre-
sentan algunas conclusiones de este enfoque de mercado:

— Los coeficientes estimados son significativos a 1% y los signos
son los esperados.

— Las variables que mas influyen en el comportamiento de la
tasa pasiva son la tasa LIBOR, el riesgo crediticio y el riesgo
por liquidez. Al incrementarse la tasa LIBOR las instituciones
financieras se verfan en la necesidad de incrementar su de-
manda por depositos (ya que el financiamiento externo resul-
ta mas caro) incrementandose la tasa pasiva. Un mayor riesgo
crediticio incentivaria a que las instituciones financieras dis-
minuyan las colocaciones, y por lo tanto, afectaria negativa-
mente la demanda de depdsitos que a su vez repercute en
menores tasas pasivas. Finalmente, un mayor riesgo de liqui-
dez implica una mayor tasa.

— Un incremento en el indice del producto afecta negativamente

Se thlerOn pruebas Cusum.
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a la tasa pasiva, ya que impulsa un aumento de la oferta de
depdsitos lo que presiona a una caida de la tasa.

Los problemas en la estimacién pueden deberse a la omisiéon
de variables cuya informaciéon no esta disponible para las esti-
maciones, asi como la dificultad de contar con variables de
apreciaciéon de riesgo o bien de otros factores que expliquen
una mayor fluctuacién de la tasa pasiva ante cambios en el con-
texto econdmico.

Debido a que los resultados obtenidos no fueron satisfacto-
rios, se opté por modelar la tasa pasiva utilizando un modelo
mas amplio, que permita tomar en cuenta variables de los enfo-
ques anteriores. Siguiendo a Nina (1993) y Antelo, Cupé y Re-
quena (1996), se opté por modelar la tasa pasiva utilizando un
modelo mas general que considere variables macro y microeco-
nomicas.

Se realizaron dos estimaciones, en la primera de ellas se utili-
z6 como variable dependiente la tasa pasiva promedio a plazo y
en la segunda la tasa pasiva para ahorros.'"” En ambos casos se
utiliz6 la tasa en moneda extranjera.

Otro punto importante que debe ser senalado, es que duran-
te la estimacién se evidencid la presencia de no linealidades cu-
yo origen seria la existencia de imperfecciones de mercado que
han sido documentadas en trabajos previos (véase Comboni,
Ramirez y de la Barra, 1992).

En el caso de la tasa pasiva para ahorros, se hallé que las fac-
tores que influyen en el comportamiento de esta variable son:
cartera bruta (ich), la pesadez (pes), la razén de previsiones a
cartera bruta (psb), la volatilidad de los depésitos (vdep) y la
composiciéon de los depositos entre depdsitos en cajas de ahorro
y a plazo (cd)."" En el caso de la tasa pasiva a plazo, a excepcion
de la composicién de los depésitos, los regresores son los mismos,
debiéndose incorporar ademads la tasa de titulos publicos (TTP).
El siguiente cuadro presenta los resultados de las estimaciones.

Las variables comunes presentan los signos esperados, el ajus-
te de bondad de los modelos es bueno, no se detectan problemas

10 Para el cilculo de ambas tasas, se tomé Gnicamente en cuenta las opera-
ciones pasivas del sistema bancario observadas en los tres principales departa-
mentos de Bolivia: La Paz, Santa Cruz y Cochabamba (eje troncal). Ademas en
el caso de las tasas pasivas a plazo s6lo se consideran los depésitos menores a
360 dias y se elimin6 10% de la distribucién a cada lado de las colas. Estas me-
didas permiten discriminar aquellas tasas que puedan ser consideradas anor-
males y que pueden introducir sesgos en la estimaciones (véase anexo 4).

Esta variable se define como la razén: “depésitos a plazo/(depésitos a pla-
20 + depdsitos en cajas de ahorro)”.
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CUADRO 9. RESULTADO DE LA ESTIMACION DEL ENFOQUE AMPLIO

Variable explicativa

Variable Ahorro Plazo
C -1.541 2.133
-0.721 -1.798
icb 15.224 8.862
-6.193 -3.344
pes(-1) 0.307 0.271
-2.681 -4.298
psb(-2) -0.247 -0.692
-1.956 -3.579
Vdep(-3) 0.038 0.003
-1.878 -2.555
cd(-2) 4.513
-1.695
icb*psb(-2) -1.308 -1.382
-4.356 -8.066
pes(-1)*psb(-2) -0.017
-2.345
cd(-2)*vdep(3) -0.055
-1.816
tep(-1) 1.700
-4.708
ttp(-1)*psb(-2) -0.123
-6.782
R"™2 0.927 0.959
R 7”2 ajustado 0.915 0.953
Durbin Watson 2.115 1.881
Ramsey (F) 1.625 0.317

Nota: Para el caso de la pesadez se empleé un promedio mévil de 3 meses. La
variable icb, corresponde a un indice de cartera bruta. Estadisticos t en paréntesis.

de autocorrelacién. Las principales conclusiones son las que se-
nalamos a continuacién:

— Un mayor nivel de cartera incrementa las necesidades de
fondeo de los bancos presionando el incremento de las tasas
pasivas. De acuerdo a los resultados obtenidos el efecto seria
mayor en el caso de la tasa pasiva de ahorro. A pesar de ello
el efecto se ve amortiguado por las no linealidades.

— Un mayor grado de cobertura (previsiones/cartera bruta),
habria presionado a una menor tasa pasiva. Este comporta-
miento seria una consecuencia de que mayores previsiones
impactaron negativamente en la rentabilidad de las institu-
ciones financieras, lo que ocasioné una disminucién de las
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tasas pasivas. Asimismo, ante un alto costo en previsiones al-
gunas entidades pudieron haber reaccionado reduciendo la
escala de actividades, lo cual explica la caida observada de
cartera y el desincentivo a las captaciones mediante politicas
de bajo costo financiero. Se debe notar que el incremento del
indicador de cobertura con previsiones, se produce en un
periodo de elevado deterioro en la calificacién de los activos
con niveles de previsiones que ascienden a un mayor ritmo
que la mora. Debido a la existencia de no linealidades el efec-
to de las previsiones se ve amplificado sobre las tasas pasivas
(tanto para la tasa de ahorro como para la tasa a plazo).

— Existe una relacién positiva entre las variables de riesgo cre-
diticio y la tasa pasiva. Este resultado nos indica que los de-
positantes internalizan el mayor riesgo crediticio, por lo cual
reducen su oferta de fondos, lo cual elevaria la tasa pasiva,
sin embargo al considerar las no linealidades del modelo, es-
te efecto se ve reducido por el fuerte efecto de las previsiones.

— Finalmente, como era de esperarse la tasa de titulos publicos
tiene un efecto positivo sobre la tasa pasiva a plazo, pero al
considerar las no linealidades el efecto resultante es menor,
por lo que la politica monetaria resulta ser menos efectiva.

A modo de comentario final de esta seccion, se debe recono-
cer, tal como en trabajos anteriores, que la modelaciéon de tasas
de interés no esta libre de dificultades, principalmente por la
complejidad del mercado financiero y la mutua influencia de
los mercados de depésitos y de crédito y ademas por la inclu-
si6n de variables de percepciéon de riesgo en los modelos esti-
mados.

IV. CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo era determinar los factores que
influyeron en el comportamiento observado de la tasa de inte-
rés pasiva del sistema bancario en los ultimos anos. El analisis
del mercado financiero sugiere que la reduccién de las tasas pa-
sivas a finales de los afios noventa tiene relacién con una menor
escala de actividades asociadas al ciclo financiero, reflejada en
una menor necesidad de fondeo.

La reduccién de las tasas de interés pasivas en moneda ex-
tranjera es histérica ya que lleva a una situacién donde la re-
muneracién real del ahorro financiero en moneda extranjera es
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negativa (pérdidas reales). Aunque los bajos niveles de depre-
ciacién frente a la inflacién explican mucho de este resultado,
en términos nominales el descenso también es importante sobre
todo cuando se incorporan las experiencias de alta demanda de
liquidez, que mas bien presionan al aumento de las tasas de in-
terés. Se gener6 una convergencia de tasas de interés, redu-
ciéndose el diferencial entre instituciones y con cambios en las
cuotas de mercado; mientras algunas entidades aplicaron politi-
cas de reduccién de pasivos costosos, otras reducen sus tasas
por efecto de oferta de recursos.

Estas caracteristicas marcan el comportamiento en el merca-
do de captaciones del dltimo tiempo con selectividad de los
clientes buscando rentabilidad, asi como margenes de seguri-
dad.

Se observan cambios en la influencia que ejercen las tasas in-
ternacionales y de titulos publicos sobre otras tasas de interés,
este comportamiento es atribuible a las condiciones del merca-
do financiero.

Al igual que en otros trabajos, los resultados estadisticos
muestran variables microeconémicas y macroeconémicas como
explicativas de las tasas de interés. Sin embargo, la tasa de titu-
los publicos, la cartera bruta, el riesgo crediticio y el costo de
previsiones aparecen como factores importantes para explicar el
comportamiento de las tasas pasivas. Aunque la interaccién y
decisiones multiples, propias del mercado financiero, dificultan
contar con una descomposiciéon precisa de la influencia de los
factores en el descenso de tasas pasivas, se evidencia que la si-
tuacion del mercado crediticio y las coyunturas de corto plazo
afectaron a las tasas pasivas.

El riesgo crediticio influyé tanto en las entidades financieras
como en los depositantes. En las entidades financieras, se reflejo
en una posiciéon mas adversa al riesgo con ajustes en la escala de
operaciones y en la politica de captaciones.

En los depositantes, el mayor nivel de riesgo habria inducido
una accién prudente que sin embargo, tuvo una menor presion
sobre las tasas de interés frente a la posicién de las entidades fi-
nancieras. La evaluaciéon de la incidencia en la reduccién de ta-
sas de interés, sugiere que la necesidad de alivianar el costo del
crédito por reconocimiento de previsiones y la disponibilidad
de recursos liquidos, fueron aspectos de mayor incidencia fren-
te al efecto del riesgo crediticio.

Aunque la tendencia es positiva en términos de ahorro finan-
ciero, no necesariamente es neutral en términos de los riesgos
que enfrentan las entidades financieras. Un mayor incentivo al
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ahorro financiero eleva el riesgo de tasas de interés si se genera
cambios en las cuotas del mercado.

Finalmente es necesario referirse a los problemas estadisticos,
su presencia refleja la dificultad de modelar debido a las com-
plejidades del mercado. La formacién de expectativas y las asi-
metrias de informacién introducen no linealidades en las esti-
maciones.

Anexo 1
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Anexo 2

CUADRO A. 2. PRUEBAS DE COINTEGRACION DE ENGLE Y GRANGER

Intercepto Interc. y tendencia
Estadistico Prob. Estadistico Prob.
Modelo 1 -2.09 0.25 -3.07 0.12
Modelo 2 -1.98 0.30 -2.59 0.28
Modelo 3 -2.53 0.11 -2.91 0.16
Modelo 4 -2.80 0.06 -3.49 0.04

NOTA: Se realizé la prueba de raiz unitaria a los residuos de los 4 modelos pro-
puestos.

CUADRO A. 3. PRUEBAS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
Nuimero de relaciones de Cointegracién por modelo

Datos tend: 1 None 2 None 3 Lineal 4 Lineal 5 Cuadratic
Tipo de prucha: Sml intercep. Ir}terce[)t ]@tercept. Intercept Intercept
sin tend. sin tend. sin tend. Tend. Tend.

Series: TTP TPAS TLIB TINT

- Trace 0 0 0 0 1
Signif 0.1
Y Max-Eig 0 0 0 0 0
Signif  Trace 0 0 0 0 1
0.05  Max-Eig 0 0 0 0 0
Series: TPAS TLIB TINT
crnif Trace 0 0 0 0 1
Signif -1 yrox kig 0 0 0 0 0
Signif  Trace 0 0 0 1 1
0.05  Max-Eig 0 0 0 1 1
Series: TPAS TLIB TTP
o Trace 0 0 0 0 0
Signif -1 yrox kig 0 0 0 0 0
Signif ~ Trace 0 0 0 0 1
0.05  Max-Eig 0 0 0 0 0
Series: TPAS TTP T_INT
o Trace 0 1 0 0
Signif 0.1 yrowkig 1 0 0 0 0
Signif ~ Trace 1 1 1 0 3
005 Max-Eig 1 0 0 0 0

NoOTA: Valores criticos basados en MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
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Anexo 3

GRAFICA A.L PROBABILIDADES DE NO CAUSALIDAD ENTRE DISTINTAS
TASAS DE INTERES, 1995-2005 (en porcentajes)
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GRAFICA A. I (concluye)

Efecto de la tasa titulos publicos
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Anexo 4

1. Acotacion por departamento

Los bancos especializados en microcrédito tienen mayor pre-
sencia en algunos departamentos del pais, pudiendo ser impor-
tante su efecto sobre la tasa promedio. Como la tasa de estos
bancos es mas elevada que el promedio, se las excluye para evi-
tar sesgos en el andlisis. Los porcentajes de operaciones men-
suales en los departamentos fuera del eje central (6 de los nue-
ve departamentos) que se utilizan en el calculo de las tasas de

GRAFICA A. II. TASAS PARA OPERACIONES EN ME, 2002-2006
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ahorro y plazo fijo en moneda extranjera son menores a 20%, y
generan tasas efectivas promedio por departamento més varia-
bles que las tasas promedio en los departamentos dentro del eje
central (La Paz, Cochabamba y Santa Cruz).

En comparacién a las tasas del eje central, las tasas de ahorro
fuera de éste son mayores mientras que las tasas para DPF son
menores. Ello sugiere que en ahorro hay una mayor competen-
cia para los bancos fuera del eje central, probablemente por la
presencia de otras entidades especializadas en el rubro pero
que pagan tasas mas elevadas como son los fondos financieros,
las cooperativas y las mutuales. En el caso de plazo fijo este es
un servicio mas exclusivo de los bancos por lo que fuera del eje
tienen un margen para reducir costos de fondeo en esta espe-
cialidad.

Sorprende la alta variabilidad de las tasas para DPF en algu-
nos departamentos como en Pando y el Beni. Esto podria expli-
carse por pocas operaciones que dan lugar a situaciones atipicas
y concentradas en pocos clientes.

En ahorro las tasas en Pando son exageradamente elevadas,
ello posiblemente por que sélo un banco opera en esta regién
(que usualmente paga tasas mas elevadas).

2. Acotacién por montos y tasas

Al tomar distintos cortes de tiempo, considerados como “periodos

GRAFICA A. IIL SISTEMA BANCARIO: ESTRUCTURA DEL VOLUMEN DE CAP-
TACIONES EN ME, 2001-2005 (en porcentajes)
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normales”, se observa que 80% del volumen de los depésitos a
plazo, para el sistema bancario, se concentra en plazos menores
a 360 dias y mas de 70% de los DPF en plazos menores a 180 di-
as. Existe un crecimiento de los depdsitos con un plazo de 1 a
30 dias, los cuales a junio de 2005 representan aproximada-
mente 50% del volumen total de captaciones, mientras que en
general se observa una reduccién de los depésitos a plazos ma-
yores.

Al observar el comportamiento de los bancos nacionales, que
representan aproximadamente 70% del volumen de depésitos,
se tiene que 90% de éstos corresponde a montos menores a 360
dias.

El plazo promedio de los depdsitos presenta una tendencia
decreciente. A junio de 2001 fue de 241 dias, aproximadamen-
te, mientras a junio de 2005 fue de solamente 166 dias.

En relacién al comportamiento de las tasas pasivas por plazo,
se observa que las tasas de corto plazo se encuentras mas
proximas al promedio que aquellas de mas largo plazo, siendo
la tasa de 61 a 90 dias la que mejor refleja el comportamiento
del promedio. Por otra parte, se observa que en general todas
las tasas siguen un mismo patrén en los Gltimos aifios, con una
caida importante desde finales de la década pasada hasta medi-
dos del 2002, una leve recuperaciéon en el dltimo semestre del
2002, una nueva caida en los meses siguientes, una cierta estabi-
lidad con niveles bajos y finalmente parece existir cierta recupe-
racion, pero principalmente para los plazos mayores.

GRAFICA A. IV. SISTEMA BANCARIO: TASAS PASIVAS EFECTIVAS EN ME POR
PLAZO, 2001-2005
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3. Acotacion por moneda

Se decidié trabajar con la tasa pasiva en moneda extranjera
por la alta dolarizacién financiera que atraviesa la economia bo-
liviana. A fines de 2005, 84% de los depdsitos y aproximada-
mente 92% de la cartera del sistema financiero estaban deno-
minados en moneda extranjera.

GRAFICA A. V. SISTEMA FINANCIERO: INDICE DE DOLARIZACION, 2001-2005
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Cambios estructurales

en el mecanismo

de transmision de la politica
monetaria en México:

un enfoque VAR no lineal

I. INTRODUCCION

Después de que la crisis cambiaria y financiera de 1995, la poli-
tica monetaria en México se ha enfocado en alcanzar el objetivo
de la estabilidad de precios de largo plazo, que ha derivado en
un cambio radical del proceso inflacionario. Tal y como se pue-
de observar en la grafica I, después de 1995 el indice mensual
de inflacién central ha mostrado una trayectoria decreciente a
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pesar de los aumentos observados durante 1998 debido a la
confusién financiera que siguid a las crisis en Asia y Rusia emer-
gentes.

Varios factores, tanto domésticos como externos podrian
ayudar a explicar la reduccién de la inflacién. En el ambito do-
méstico es posible observar entre las mas importantes, las politi-
cas econémicas que evitaron una situaciéon de dominio fiscal
posterior a la crisis cambiaria y financiera de 1995: diversos
cambios institucionales, como el régimen cambiario de libre flo-
taciéon en vigor y la adopcién gradual del marco de meta de in-
flacién para la politica monetaria que provocé el anuncio de su
adopcién definitiva a fines de enero de 2001.

En este documento utilizamos métodos empiricos para iden-
tificar y caracterizar los cambios que han tenido lugar en el me-
canismo de transmisién de la politica monetaria en anos recien-
tes. Este estudio quiza ayude a destacar la funcién desempena-
da por los profundos cambios observados en la instrumentaciéon
de la politica monetaria en el proceso de reduccién de la infla-
ciéon. Para estudiar los cambios estructurales en el mecanismo
de transmisiéon utilizamos la metodologia de vector autorregre-
sivo en la cadena de Markov (MS-VAR) para determinar las fe-
chas de cambios estructurales y estudiar la manera en que las
relaciones dindmicas entre variables macroeconémicas han
cambiado con el tiempo.

En primer lugar, estimamos un modelo de vector autorre-
gresivo lineal (VAR) incluyendo las siguientes variables endége-
nas: el tipo de cambio real, la brecha de producto, la tasa de in-
flacién, la tasa de inflaciéon esperada y la tasa de interés nomi-
nal. Utilizando este calculo y varias pruebas para cambios es-
tructurales, demostramos que los modelos lineales que intentan
describir la politica monetaria en México muy probablemente
estan sujetos a una inestabilidad considerable de los parame-
tros. Por lo tanto, consideramos un MS-VAR para permitir cam-
bios en los pardmetros en el tiempo. Este calculo no lineal per-
mite la identificaciéon enddégena de diferentes regimenes sin
evidencias previas respecto a las fechas de los cambios, su direc-
cién o magnitud. Finalmente, para caracterizar los cambios que
han ocurrido en el mecanismo de transmisién, comparamos las
funciones de impulso respuesta y descomposicién de varianza
correspondientes a diferentes regimenes, asumiendo una es-
tructura recursiva de la economia para identificar choques es-
tructurales.

Los resultados obtenidos sugieren los siguientes cambios
estructurales en el mecanismo de transmisiéon de la politica
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monetaria. Hubo un cambio estructural muy importante en el
mecanismo de transmisiéon en febrero de 2001 cuando tuvo lu-
gar la adopcién definitiva del marco de meta de inflacién. Des-
pués de este cambio, las fluctuaciones en el tipo de cambio real
han tenido efectos menores en el proceso de formacién de pre-
cios y en las expectativas de inflacién y la tasa de interés nomi-
nal también muestra una reaccién mas moderada ante depre-
ciaciones reales. Ademas, existe evidencia de una reaccién mas
fuerte de la tasa de interés nominal ante presiones de demanda
ponderadas por la brecha de producto y la tasa de inflacion. Fi-
nalmente los resultados sugieren una respuesta mas fuerte del
tipo de cambio real y la tasa de inflacién ante choques en la tasa
de interés.

El resto del documento esta organizado como sigue: la sec-
cién II discute el modelo VAR estimado. La secciéon 111 presenta
las pruebas de raiz unitaria para las series incluidas en el mode-
lo para examinar la posible presencia de raices unitarias. La
seccién IV presenta la estimacién del modelo VAR en un marco
lineal y analiza la estabilidad de sus parametros. En la secciéon V
calculamos un modelo VAR que permite cambios de régimen.
Estos cambios permitiran identificar los cambios en el mecanis-
mo de transmisién comparando las funciones de impulso res-
puesta y la descomposiciéon de las varianzas correspondientes a
los diferentes regimenes. La seccion VI presenta las conclu-
siones.

II. EL MECANISMO DE TRANSMISION MONETARIA
Y EL MODELO ESTIMADO

Desde los trabajos de Sims (1980), los modelos VAR han sido el
método empirico mas utilizado para estudiar el mecanismo de
transmisiéon de la politica monetaria,' principalmente porque
proporcionan un modo sistematico de capturar estructuras di-
namicas ricas y co-movimientos entre diferentes series de tiem-
po sin restringirse a una forma funcional especifica.

El uso de VAR para estudiar el mecanismo de transmisién
monetaria requiere algunos supuestos de identificaciéon para
permitir el co-movimiento contemporaneo entre las variables en-
dégenas y aislar los diferentes choques para poder, por ejemplo,
distinguir entre un choque monetario de un simple movimiento

! Haga referencia el lector por ejemplo a Bernanke y Blinder (1992), Clari-
day Gertler (1997) y Leeper, Sims y Zha (1996).
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“sorpresivo” en la variable monetaria.” La forma mas simple de
supuestos de identificacién es asumir una estructura recursiva
de la economia en la que la primera variable responde solamen-
te a valores rezagados de todas las variables endégenas, la se-
gunda responde a los mismos valores rezagados y el valor con-
temporaneo de la primera variable y asi sucesivamente. En es-
te caso, la dltima variable del sistema responde a los rezagos y
la realizaciéon contemporanea de todas las otras variables en-
dégenas. Otros enfoques derivan restricciones de identifica-
ci6n de diferentes supuestos respecto a la temporalidad de
respuestas de variables u otros modelos teéricos. Los modelos
VAR identificados de este modo se denominan como modelos
de vector autorregresivo estructural (SVAR). Los supuestos de
identificacién se determinan por las relaciones de corto plazo
entre variables (por ejemplo, Bernanke y Mihov, 1998) o
pueden presentarse en forma de restricciones de largo plazo
con bases tedricas (por ejemplo, una curva Phillips vertical de
largo plazo, como en Quah y Vahey, 1995). Una corriente de
literatura reciente utiliza restricciones minimas acerca de los
signos y formas de las respuestas de las variables ante choques
derivados de modelos teéricos (Uhlig, 2005; Canova y de Nico-
lo, 2002).

Existen algunas criticas importantes respecto al uso de mo-
delos VAR para estudiar el mecanismo de transmisién moneta-
ria. En primer lugar, existe la pregunta de lo que realmente
captura un choque identificado. Este problema se vuelve evi-
dente cuando pequefnos cambios en los supuestos de identifi-
cacién o en el conjunto de variables endégenas resultan en di-
ferencias importantes en las funciones de impulso respuesta,
para una variable dada, a un choque estructural especifico. El
ejemplo mas comun de este problema es el “rompecabezas de
precios” de la politica monetaria: un aumento en la inflacién
predecible después de una contraccién monetaria. La princi-
pal explicacién a este rompecabezas (Sims, 1992) es que cuan-
do la politica monetaria ve hacia el futuro y el modelo ofrece una
pobre representacién de las expectativas de inflacién, un aumen-
to en la tasa de interés nominal derivado de las expectativas de

% Un VAR con variables endégenas k requiere de suposiciones de identifica-
cién k(k-1). Un supuesto comun es ortogonalizar las innovaciones de modo que
una innovacién o choque en una ecuacién del sistema no estd corelacionado
con las innovaciones en las otras ecuaciones. Estas restricciones proporcionan
la mitad de los supuestos de identificacién para una VAR sélo identificada.
Con referencia a suposiciones de identificacién de modelos VAR véase Chris-
tiano et al. (1999).
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la inflacién podria al final atribuirse a un choque de politicas.”

Una segunda critica se relaciona con la estabilidad y condi-
cién lineal de los modelos VAR. Mas especificamente, existen
dos problemas principales cuando se utiliza la metodologia VAR
para estudiar la economia que ha experimentado periodos de
inestabilidad y cambios en las politicas. En primer lugar, es po-
sible que haya importantes cambios en los regimenes de politica
a lo largo del tiempo, como cambios en la politica monetaria y
cuando estos cambios afectan el proceso de formacién de expec-
tativas, los coeficientes del modelo cambiaran vis-a-vis la regla.
En segundo lugar, los periodos de inestabilidad y crisis a me-
nudo implican aumentos en la varianza de choques, respuestas
excepcionales de politicas y en algunos casos, el abandono de
reglas de politica monetaria previas. Existen algunas razones
por lo que las estimaciones VAR lineales para paises como Méxi-
co generalmente tienen severas dificultades para producir re-
sultados razonables.

Una tercera critica se relaciona con las restricciones estructu-
rales utilizadas para la identificacién. Las restricciones recursi-
vas y a corto plazo dependen en gran medida de supuestos de
temporalidad particulares. En caso de que estos supuestos no
sean precisos debido a la errénea especificacién o debido a que
no son validos sobre la frecuencia de los datos utilizados para la
estimacién, la “estructura” identificada podria solamente estar
resumiendo correlaciones en la informacién. Diversos estudios
han demostrado que las restricciones de corto y largo plazo uti-
lizadas con frecuencia no estan libres de problemas para identi-
ficar los parametros estructurales." Sin embargo, tal y como
Sims (1982) ha sefialado, los resultados podran ser ain empiri-
camente relevantes ya que pueden descubrir las regularidades
presentes en los datos. Ademas, Christiano ef al. (1999) ha de-
mostrado que al utilizar una identificacién recursiva simple, la
respuesta de bloques de variables para un choque fuera del blo-
que es invariable al ordenamiento recursivo dentro del bloque.

El enfoque VAR también se ha criticado debido a sus limita-
ciones para identificar la parte sistematica de la politica moneta-
ria, dejando solamente una funcién de reaccién ante choques
(Clarida, 2001). El enfoque alternativo es eliminar modelos

% Sims y Zha (2006) muestran que incluir variables como precios de commo-
dities que contienen informacién acerca de presiones inflacionarias ayuda a re-
solver el rompecabezas de los precios.

4 Haga referencia el lector a Canova y Pina (1999) y Cooley y Dweyer
(1998).
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estructurales directos utilizando el método generalizado de
momentos (GMM) o técnicas de maxima verosimilitud. Sin em-
bargo, dicho enfoque permite que los modelos empiricos respon-
dan a preguntas importantes respecto a politicas que dependen
enteramente del modelo. Por el contrario, el enfoque VAR pue-
de incluir una gran cantidad de modelos diferentes y quiza como
resultado, ha mostrado una clara ventaja adaptando los datos.

En este documento utilizamos un conjunto de restricciones
de identificacién que implican una estructura recursiva,” e in-
tentamos sobreponernos a algunos de los problemas que plan-
tea el enfoque VAR. En primer lugar, incluimos expectativas in-
flacionarias como una variable endégena y control de inflacién
en precios de bienes primarios para evitar lo que conocemos co-
mo el rompecabezas de los precios. En segundo, explicitamente
permitimos los cambios en los pardmetros a lo largo del tiempo y
las innovaciones heterocedasticas utilizando una metodologia
VAR no lineal que permite cambios de régimen.

El conjunto de variables endégenas incluidas en el modelo
estimado es consistente con los pequenos modelos econémicos
abiertos micro-fundados de Svensson (2000) y de Gali y Mona-
celli (2002).° Las variables endégenas incluidas en el modelo y
ordenadas con base en la estructura recursiva adoptada son
como sigue: el tipo de cambio real, la brecha de producto, la ta-
sa de inflacion, la tasa de inflacién esperada,7 y la tasa de interés
nominal. La estructura recursiva asumida es similar a la utiliza-
da por Christiano, Eichenbaum y Evans (1999) (en lo sucesivo
denominado como CEE).® Estos autores ordenaron el producto,
los precios y los precios de productos basicos frente al indice de

% Una alternativa interesante seria postular una identificacién estructural
utlllzando restricciones de signos y forma como propone Uhlig (2005).

® Fl sistema de ecuaciones derivadas en Gali y Monacelli (2002) son: i) una
condicién de paridad de tasas de interés descubierta para el tipo de cambio re-
al; 77) una curva Phillips con proyeccién de futuro para la inflacién doméstica;
@) una curva IS con proyecciéon de futuro para la brecha de producto; y iv)
una funcién de pérdida del banco central derivada de la funcién de utilidad de
un consumidor representativo.

Las series de la tasa de inflacién esperada se obtuvieron de la encuesta
mensual realizada por el Banco de México para el periodo mayo de 1997-
febrero de 2005. Desafortunadamente no existe una fuente de informacién al-
ternativa sobre expectativas de inflacién antes de mayo de 1997. Para el resto
de la muestra utilizada (noviembre de 1991-abril de 1997) las series se cons-
truyeron utilizando la proyeccién dindmica de una ecuacién calculada utili-
zando GMM. Véase el anexo A.

¥ Ademis, la CEE incluye reservas totales, reservas no en préstamo y el
agregado monetario.
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fondos federal que se considera el instrumento de politica mo-
netaria e ignoraron el tipo de cambio real debido a que asumie-
ron una economia cerrada. Los supuestos de identificacién uti-
lizados en este documento implican que los valores contempo-
raneos de todas las variables distintas a la tasa de interés nomi-
nal pertenecen al conjunto de informacién de las autoridades
monetarias y que estas variables no responden a realizaciones
contempordaneas de choques de politica monetaria. Estos su-
puestos acerca del conjunto de informacién de la autoridad
monetaria se basan en la consideracién de que el banco central
tiene informacién frecuente respecto a la evolucién de precios,
expectativas e indicadores de la actividad econémica. Respecto
al tipo de cambio real se asume que no reacciona con el impacto
sobre cualquiera de las variables en el sistema.

Ademas de las variables endégenas mencionadas, incluimos
en el modelo las siguientes variables exdgenas: ¢) la tasa de in-
flacién extranjera (EE.UU.), para controlar la inflacién importa-
da; %) un indicador de actividad econémica extranjera, como
una fuente exégena de variaciéon de la brecha de producto do-
méstica; 1) la tasa de los bonos del tesoro norteamericano a tres
meses en EE.UU.; i) el indice de crecimiento de un indice de
precios del petréleo; y v) un indicador de inflacién en los pre-
cios internacionales de productos basicos.’

III. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Antes de estimar el modelo VAR es necesario verificar el orden
de integracion de las series debido a que la estacionalidad es un
requerimiento para las metodologias VAR lineales y no lineales a
utilizar. El panel izquierdo del cuadro 1 muestra las pruebas
aumentadas Dickey-Fuller (ADF) para las variables utilizadas,
incluyendo las variables exégenas. El cuadro también incluye
pruebas de raiz unitaria que toman en consideracion la posibi-
lidad de un cambio estructural en las series. El namero de re-
zagos en las regresiones utilizadas para las pruebas se determi-
naron utilizando los criterios de informacién de Akaike.

De acuerdo con las pruebas ADF, entre las variables enddge-
nas, la brecha de producto (GAP) rechaza la hipétesis nula de
una raiz unitaria en las series. Se espera dicho resultado debido
a que la tendencia, calculada con un filtro Hodrick-Prescott fue

9 . . -
Las definiciones de las variables utilizadas y sus fuentes se muestran en el
anexo A.
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CUADRO 1. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA. MUESTRA, 1992:11-2005:02

ADF Con cambio estructural

Rezagos  Constantey ~ Constante ~ Ninguno Rezagos Fecha de

Variable tendencia cambio
RER -1.94 -1.75 0.02 12 Oct-94 -4.67°
GAP 4 -4.20% -4.99* -4.94%

INF -2.79 -2.19 -1.35 12 Nov-94 -7.01*
EXP -2.11 -1.47 -1.04 12 Nov-94 -8.36"
NOM -2.75 -2.10 -1.21 12 Nov-94 -6.78°
FINF 9 12.06°  -3.39° -2.04"

FY 5 -4.19% -3.94% -1.85¢

TB3 -2.62 -1.90 -0.59 1 Oct-00-5.14°
OIL -10.91* .10.81% -10.73%

NONFUEL 4 4.77° -4.70° -4.63°

FUENTES: Célculos de los autores. Se utilizaron los criterios de datos de Akaike
para la seleccién de rezagos. )

“ Representa significancia al 1%. b Representa significancia al 5%. © Representa
significancia al 10%.

sustraida de las series observadas. Entre las variables exégenas
las pruebas ADF correspondientes a la tasa de inflacién extran-
jera (FINF), la tasa de crecimiento de la produccién industrial
en EE.UU. (FY), la tasa de variacién del indice de precios del pe-
tréleo (OIL) y el indice de precios de los bienes primarios no
energéticos (NONFUEL), todos rechazan la hipétesis nula de raiz
unitaria.

El panel derecho del cuadro 1 muestra las pruebas de raiz
unitaria propuestas por Perron (1994), que toma en considera-
cién la posibilidad de un cambio estructural en las series. En es-
tas pruebas la hipétesis nula postula una raiz unitaria en las se-
ries y el proceso estacionario alternativo con un cambio en su
nivel. Los resultados muestran que el tipo de cambio real (RER),
la tasa de inflacién (INF), las expectativas de inflacion (EXP) y el
tipo de cambio nominal (NOM) se pueden considerar como va-
riables estacionarias cuando se toma en cuenta un cambio es-
tructural. En todos los casos, los cambios estimados se ubican
justo antes de la crisis cambiaria que surgié en diciembre de
1994. Del mismo modo, las pruebas muestran que la tasa de los
bonos del Tesoro norteamericano a tres meses (TB3) se puede
considerar como una serie estacionaria con un cambio de nivel
en octubre de 2000. Una vez que el orden de integracién de las
series se ha determinado, la siguiente seccién presenta la esti-
macién de un modelo VAR lineal de forma reducida y estudia la
estabilidad de sus parametros en el tiempo.
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IV. VAR LINEAL DE FORMA REDUCIDA

La estimacién inicial de la VAR lineal de forma reducida incluye
doce rezagos de las variables end6genas y las observaciones con-
temporaneas y dos rezagos de las variables exégenas. El grupo
de datos utilizado para la estimacién comienza en noviembre de
1991 vy finaliza en febrero de 2005. El modelo estimado se redu-
jo siguiendo el proceso de prueba explicado en Briiggemann,
Krolzig y Liitkepohl (2003) y Briggemann y Litkepohl
(2001)." Este procedimiento involucra probar cero restricciones
en los coeficientes individuales de cada ecuacién de la forma
reducida VAR. Especificamente en cada paso del procedimiento
utilizado en este documento se eliminé un regresor unico si el
valor p correspondiente a su estadistico ¢ era mayor a 0.10. En-
tonces, se calculé el modelo reducido y se eliminé un nuevo re-
gresor. Este proceso se detuvo cuando todos los coeficientes
mostraron un nivel de significancia menor a 0.10 y se aplic6
una prueba para todos los regresores eliminados.

CUADRO 2. ECUACION RER: PRUEBAS DE DIAGNOSTICO

Estadisticos Valor Valor-p
R? 0.975
R?ajustado 0.968
F (45 restricciones en modelo general) 0.436 0.998
Jarque-Bera 641.919 0.000
LM(1) 0.066 0.798
LM(12) 0.866 0.583
ARCH(1) 0.162 0.687
Prueba de heterocedasticidad de White 5.034 0.000

El cuadro 2 muestra algunas pruebas de especificaciéon es-
tandar aplicadas a la ecuaciéon reducida correspondiente al tipo
de cambio real y las graficas II y I1I muestran las pruebas CU-
SUM y CUSUM-Q correspondientes. En esta ecuacién, el proceso
de prueba eliminé 45 regresores insignificantes. Como puede ob-
servarse, las pruebas de especificacién muestran que los residuos

10 Briiggemann, Krolzig y Liitkepohl (2003) comparan el procedimiento de
pruebas para la reduccién del modelo utilizado en este documento con el en-
foque de reducciéon general-especifico implantado en PcGets. Utilizando expe-
rimentos Monte Carlo, los autores descubrieron que ambos enfoques eran si-
milares en términos de recuperaciéon del modelo “verdadero” y la precisiéon de
las funciones de impulso respuesta obtenidas. Sin embargo, el enfoque de ru-
tas multiples utilizado por PcGets parece superior cuando los diferentes enfo-
ques son evaluados en términos de la precisiéon de las proyecciones.
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GRAFICA II. ECUACION RER. PRUEBA CUSUM, 1995-2004
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de la ecuacién no pueden considerarse normales y son hetero-
cedasticos. La prueba CUSUM no indica la inestabilidad en los
coeficientes de esta regresion, sin embargo, el resultado de esta
prueba debe tomarse con precaucién ya que, de acuerdo con
Hansen (1991), dicha prueba se enfoca mas en la estabilidad del
coeficiente constante. Finalmente, la prueba CUSUM-Q es con-
gruente con el resultado de la prueba de White para la hetero-
cedasticidad, ya que ambas sugieren inestabilidad de la varianza
de error."" En la ecuacién de la brecha de producto se elimina-
ron 56 coeficientes. Las pruebas de especificacion reportadas en
el cuadro 3 indican la correlacién serial de primer orden de los
residuos, mientras que las pruebas CUSUM y CUSUM-Q no tie-
nen indicadores de inestabilidad. En el cuadro 4, mostramos las

GRAFICA III. ECUACION RER. PRUEBA CUSUM-Q, 1995-2004
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1 Haga referencia el lector a Hansen (1991 y 1992) para una discusién res-
pecto a las propiedades y utilidad de las pruebas CUSUM y CUSUM-Q.
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CUADRO 3. ECUACION GAP: PRUEBAS DE DIAGNOSTICO

Estadisticos Valor Valor-p
R? 0.921
R?ajustado 0.909
F (56 restricciones en modelo general) 0.468 0.998
Jarque-Bera 0.927 0.629
LM(1) 3.225 0.075
LM(12) 1.248 0.259
ARCH(1) 92.127 0.147
Prueba de heterocedasticidad de White 0.735 0.864

GRAFICA IV. ECUACION GAP. PRUEBA CUSUM, 1994-2004
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pruebas de especificaciéon a la ecuacién de la tasa de inflacién
después de la eliminacién de 54 coeficientes. Estas pruebas indi-
can que los errores no pueden considerarse como normalmente
distribuidos y las pruebas de White y CUSUM-Q sugieren inesta-
bilidad en la varianza de error. El cuadro 5 muestra las pruebas

GRAFICA V. ECUACION GAP. PRUEBA CUSUM-Q, 1994-2004
1.2 7

1.0 -7

0.8 1 -7 -7
0.6 1 =~ --7
0.4 1 -7 -7
024 --- -7

0 -

-0.2 LI LI N N B B S S B S N B B B B B B BN B S B B BN S S N S B B N B B B B N B |

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004



378 MONETARIA, OCT-DIC 2007

CUADRO 4. ECUACION INF: PRUEBAS DE DIAGNOSTICO

Estadisticos Valor Valor-p
R? 0.964
R?ajustado 0.958
F (54 restricciones en modelo general) 0.419 0.999
Jarque-Bera 693.358 0.000
LM(1) 0.010 0.919
LM(12) 1.059 0.401
ARCH(1) 1.136 0.288
Prueba de heterocedasticidad de White 3.396 0.000

GRAFICA VI. ECUACION INF. PRUEBA CUSUM, 1994-2004
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de especificaciéon de la ecuacién reducida de expectativas infla-
cionarias después de eliminar 43 coeficientes redundantes. Las
pruebas muestran evidencias de errores no normales e inestabi-
lidad en la varianza de error de acuerdo con la prueba de Whi-
te. Finalmente, el cuadro 6 muestra las pruebas de especificacién

GRAFICA VII. ECUACION INF. PRUEBA CUSUM-Q), 1994-2004
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CUADRO 5. ECUACION EXP: PRUEBAS DE DIAGNOSTICO

Estadisticos Valor Valor-p
R? 0.960
R?ajustado 0.949
F (43 restricciones en modelo general) 0.380 1.000
Jarque-Bera 3,581.022 0.000
LM(1) 0.028 0.867
LM(12) 0.678 0.769
ARCH(1) 0.030 0.863
Prueba de heterocedasticidad de White 4.231 0.000

GRAFICA VIIL. ECUACION EXP. PRUEBA CUSUM, 1995-2004
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de la ecuacién de la tasa de interés nominal en la que se elimi-
naron 44 coeficientes. La prueba indica inestabilidad en la va-
rianza de error, asi como errores no normales y correlacionados
en serie.

Las pruebas de especificacion estandar aplicadas a las ecuaciones

GRAFICA IX. ECUACION EXP. PRUEBA CUSUM-Q, 1995-2004
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CUADRO 6. ECUACION NOM. PRUEBAS DE DIAGNOSTICO

Estadisticos Valor Valor-p
R? 0.985
R?ajustado 0.981
F (44 restricciones en modelo general) 0.515 0.990
Jarque-Bera 296.791 0.000
LM(1) 0.000 0.994
LM(12) 2.236 0.015
ARCH(1) 0.036 0.849
Prueba de heterocedasticidad de White 4.491 0.000

GRAFICA X. ECUACION NOM. PRUEBA CUSUM, 1995-2004
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reducidas indican en general que los términos de error del VAR
lineal de forma reducida estimados son no normales, heteroce-
dasticos y estan correlacionados en serie. En el resto de esta sec-
ci6n analizamos en detalle la estabilidad de los pardmetros del
modelo VAR lineal utilizando las pruebas propuestas por Hansen

GRAFICA XI. ECUACION NOM. PRUEBA CUSUM-Q, 1995-2004
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(1992, 1997) y Bai y Perron (2003a), con un enfoque especial
sobre diferentes grupos de coeficientes en cada ecuacién. Estas
pruebas, asi como la metodologia de calculo no lineal utilizadas
en la secciéon V, no utilizan ningtn elemento previo acerca de
posibles fechas de cambios estructurales. En su lugar, dichas fe-
chas fueron inferidas, tal y como se vera mas adelante.

El panel superior del cuadro 7 muestra las pruebas propues-
tas por Hansen (1992). En estas pruebas la hipdtesis nula postu-
la constancia en los pardmetros y su rechazo indica un cambio
estructural en una fecha desconocida. Estas pruebas se aplica-
ron a todos los parametros de cada ecuaciéon reducida (el coefi-
ciente constante, cada coeficiente de la pendiente y la varianza de
error del término de error). Ademas, se calculé una prueba con-
junta para la constancia de todos los pardmetros. En todas las
ecuaciones, la hipétesis nula de constancia de los coeficientes de
la constante y la pendiente no puede ser rechazada. Sin embar-
go, existe evidencia de un cambio en una fecha desconocida en la
varianza de error de la ecuaciéon de la brecha de producto y la
prueba conjunta de estabilidad de todos los parametros rechaza

CUADRO 7. PRUEBAS DE ESTABILIDAD

Ecuacion

Tipode Brecha  Infla-  Expectati-  Tasa de

cambio  producto  cion vas de inlerés
real nflacion ~ nominal
Hansen (1992) pruebas de esta-
bilidad
Ho: estabilidad de parametros
Ha: hay cambio estructural en
fecha desconocida
Coeficiente individual inestable ning. ningr.) ning. ning. ning.
Varianza de error 0.16 0.41 0.23 0.11 0.13
Pruebas conjuntas para todo
parametro 410 383 290 623" 4.88°
Hansen (1997) pruebas de esta-
bilidad
Ho: estabilidad de parametros
Ha: hay cambio estructural en
fecha desconocida
SupLM 40.73  36.39 48.11"°  33.27 43.85
ExpLM 17.44 1499 21.44" 1491 19.44
AveLM 3049 2252 3275 27.42 33.69

FUENTE: calculos de los autores. b
* Representa significancia al 5%. ~ Representa significancia al 10%.
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la hipétesis nula en los casos de las expectativas de inflacién y
las ecuaciones de tasa de interés nominal. El panel inferior del
cuadro 7 muestra pruebas adicionales donde la hipétesis nula
indica que todos los coeficientes de la regresion (los coeficientes
de constante y curva) son estables en el tiempo, mientras que la
alternativa implica un cambio estructural con un punto de cam-
bio desconocido. De acuerdo con esta prueba, el conjunto com-
pleto de coeficientes en la ecuacién de tasa de inflacion no es es-
table a lo largo del tiempo.

Las pruebas que se observan en el cuadro 7 consideran como
hipétesis alternativa un cambio estructural tnico en una fecha
desconocida. Sin embargo, es posible que mas de un cambio es-
tructural haya tenido lugar en los coeficientes del modelo VAR
lineal. Por lo tanto, también presentamos pruebas que permiten
cambios multiples, enfocados especialmente en pruebas de
cambios estructurales parciales que se enfocan en grupos o co-
eficientes diferentes.

El cuadro 8 presenta los resultados de las pruebas UDmax y
WDmax propuestas por Baiy Perron (2003). En estas pruebas la
hipétesis nula indica ausencia de cambios estructurales y su re-
chazo la presencia de un nimero desconocido de cambios, que
se determiné en tres. Este limite se determiné por el tamano de
la muestra y el gran namero de parametros que se calcularon
en cada ecuacion. Utilizando estas pruebas examinamos la esta-
bilidad de diferentes subconjuntos de coeficientes. Especifica-
mente, en cada ecuacién se probé la estabilidad de grupos de
coeficientes correspondientes a los rezagos de cada variable en-
dégena, asi como los asociados con las variables exégenas y la
constante.

Tal y como puede observarse en el cuadro 8, la tinica ecua-
cién que no muestra evidencia de cambios estructurales en nin-
guin grupo de parametros es la ecuacién de brecha de produc-
to. Para la ecuacién del tipo de cambio real, tanto la prueba
UDmax y WDmax sugieren inestabilidad de los coeficientes aso-
ciados con sus propios rezagos, los rezagos de la brecha de pro-
ducto y los que corresponden a la tasa de interés nominal. Las
pruebas para la ecuacién de inflacién indican inestabilidad en
los coeficientes del tipo de cambio real y la brecha de producto,
y la prueba WDmax indica inestabilidad en los coeficientes de
expectativas inflacionarias. La ecuacion de expectativas inflacio-
narias muestra inestabilidad en los coeficientes del tipo de cam-
bio real, la brecha de producto, la tasa de inflacién y la tasa de in-
terés nominal. Finalmente, para la ecuacién de la tasa de interés
nominal ambas pruebas indican inestabilidad en los coeficientes
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correspondientes al tipo de cambio real, la tasa de inflacién y
las variables exdgenas; mientras que solamente la prueba
WDmax sugiere inestabilidad en los coeficientes asociados con
los rezagos propios de la tasa de interés nominal. En resumen,
las pruebas UDmax y WDmax muestran evidencia considerable
de inestabilidad en varios grupos de coeficientes del modelo

lineal.

CUADRO 8. PRUEBAS DE CAMBIO ESTRUCTURAL

Ecuacion
Tipode Brecha Infla-  Expectati-  Tasa de
cambio  producto  cion vas de inlerés
real inflacion ~ nominal
Pruebas Bai y Perron (2003) de
cambios estructurales
Ho: sin cambios estructurales
Ha: hay nimero desconocido de
cambios
Prueba UDmax
Coeficientes de rezagos del tipo
de cambio real 24.85" 10.36 47.77° 8770  26.15"
Coeficientes de rezagos de bre-
cha de producto 1628" 859 1356° 18.02°  11.95
Coeficientes para rezagos de
inflacién 15.53 390 1107 21.43" 24.68"
Coeficientes de rezagos de ex-
pectativas de inflacién 10.03 6.87  15.54 12.73 13.92
Coeficientes de rezagos de tasa
de interés nominal 23.58" 681 11.18  33.65°  18.63°
Coeficientes de variables ex6-
genas y constantes 5.19 8.46 11.03 7.92 22.66°
Prueba WDmax
Coeficientes de rezagos del tipo
de cambio real 26.61" 10.36 47.77°  87.70"  34.65"
Coeficientes de rezagos de bre-
cha de producto 16.28° 434 1647 18.02°  13.13°
Coeficientes para rezagos de
inflacién 15.53 480 1107  24.43 27.79"
Coeficientes de rezagos de ex-
pectativas de inflacién 13.51 840 17.91° 15.76 16.04
Coeficientes de rezagos de tasa
de interés nominal 23.58” 681 1228  33.65°  21.36°
Coeficientes de variables ex6-
genas y constantes 7.00 10.95 14.88 10.20 26.95"

FUENTE: célculos de los autores.

? Representa significancia al 1%.

significancia al 10%.

Representa significancia al 5%

¢ Representa
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A modo de evidencia complementaria con relacién a la ines-
tabilidad de los coeficientes, se aplicaron pruebas parciales adi-
cionales de cambios estructurales para investigar el nimero de
cambios en cada ecuacién vy las fechas en las que ocurrieron. Es-
tas pruebas se basaron en el procedimiento secuencial propues-
to por Bai y Perron (2003). Para cada grupo de regresores en
las cinco ecuaciones del modelo mostraremos el nimero de
cambios estructurales detectados, las fechas de estos cambios y
los margenes de seguridad correspondientes. El procedimiento
secuencial examina la hipétesis nula de estabilidad de los coefi-
cientes contra la alternativa de un cambio estructural y cuando
se rechaza, se prueba la hipétesis nula de un cambio estructural
contra la alternativa de dos cambios estructurales, y asi sucesi-
vamente.

El cuadro 9 muestra que para la ecuacién del tipo de cambio
real, las pruebas identifican un cambio estructural en los coefi-
cientes de sus propios rezagos, la brecha de producto y la tasa
de interés nominal. Todos estos cambios parecen haber sucedi-
do en el segundo trimestre de 1995. En la ecuacién de la tasa
de inflacién, se identifican dos cambios estructurales en los co-
eficientes asociados con los rezagos del tipo de cambio real (agos-
to de 1995 y septiembre de 1998), y hay un cambio estructural
en los coeficientes asociados con la brecha de producto (sep-
tiembre de 1998). Las proyecciones de la ecuacién de inflacién
muestran tres cambios en los coeficientes asociados con el tipo
de cambio real (junio de 1995, septiembre de 1998 y febrero de
2001), y dos cambios estructurales en los coeficientes corres-
pondientes a la brecha de producto (junio de 1995 y mayo de
1998). Ademas los coeficientes de la tasa de inflacién muestran
un cambio estructural (octubre de 2001), asi como los corres-
pondientes a la tasa de interés nominal (agosto de 1995). Fi-
nalmente la ecuacién de la tasa de interés nominal presenta
cambios estructurales en los coeficientes del tipo de cambio real
(octubre de 1995), la tasa de inflacién (junio de 1998), y sus
propios rezagos (julio de 1995), y los coeficientes de las varia-
bles exégenas (junio de 1999).

Las fechas estimadas de los cambios estructurales en los co-
eficientes de las ecuaciones VAR de forma reducida distan mu-
cho de mostrar coincidencias. Sin embargo, podrian sugerir las
techas posibles de los cambios en el mecanismo de transmision
monetaria. Tal y como se observa en la grafica XII, las fechas
de los cambios estructurales en los coeficientes se concentran a
mediados de 1995, el afio de la crisis cambiaria y financiera y
durante 1998, un ano marcado por la considerable inestabilidad
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CUADRO 9. PRUEBAS DE CAMBIO ESTRUCTURAL PARCIAL

N de cambios

estructurales

Intervalo de

Fecha confianza

Pruebas Bai y Perron (2003) de
cambios estructurales

Ho: hay x cambios estructurales

Ha: hay x+1 cambios estructu-
rales (x = 0, 1, 2)

Ecuacién del tipo de cambio real

Coeficientes de rezagos del ti-
po de cambio real

Coeficientes de rezagos de
brecha de producto

Coeficientes para rezagos de
inflacién

Coeficientes de rezagos de
expectativas de inflacién

Coeficientes de rezagos de ta-
sa de interés nominal

Coeficientes de variables ex6-
genas y constantes

Ecuacion brecha de producto

Coeficientes de rezagos del ti-
po de cambio real

Coeficientes de rezagos de
brecha de producto

Coeficientes para rezagos de
inflacién

Coeficientes de rezagos de
expectativas de inflacién

Coeficientes de rezagos de ta-
sa de interés nominal

Coeficientes de variables ex6-
genas y constantes

Ecuacién de inflacién

Coeficientes de rezagos del ti-
po de cambio real

Coeficientes de rezagos de
brecha de producto

Coeficientes para rezagos de
inflacién

Coeficientes de rezagos de
expectativas de inflacién

Coeficientes de rezagos de ta-
sa de interés nominal

Coeficientes de variables ex6-
genas y constantes

1

1

24.85%
16.28"
15.53
10.03
23.58"

5.19

10.36
3.59
3.90
6.87
6.81

8.46

27.04*
18.56°

11.07

11.18

11.03

may-95 abr-95 - sep-95

jun-95 may-95 — sep-95

abr-95 mar-95 - jul-95

ago-95
sep-98

jul-95 — sep-95
ago-98 — dic-98

sep-98 may-98 — ene-99

(sigue)
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CUADRO 9 (concluye)

N®de cambios Intervalo de
estructurales Fecha confianza
Ecuacion de expectativas de in-
flacién
Coeficientes de rezagos del ti- 3 32.13" jun-95 may-95 — jul-95
po de cambio real sep-98 ago-98 — oct-98

feb-01 jul-00 — may-01
Coeficientes de rezagos de

brecha de producto 2 18.02° jun-95 may-95 — ene-96
Coeficientes para rezagos de 1 2143 may-98 jul-95 — ago-98

inflacién oct-01 jul-01 — nov-01
Coeficientes de rezagos de

expectativas de inflacién 12.73
Coeficientes de rezagos de ta-

sa de interés nominal 1 33.65" ago-95 jul-95 — dic-95
Coeficientes de variables ex6-

genas y constantes 7.92

Ecuacion de tasa de interés

nominal
Coeficientes de rezagos del ti-
po de cambio real 1 26.15" oct-95 sep-95 — nov-95
Coeficientes de rezagos de
brecha de producto 11.25
Coeficientes para rezagos de 1 24.68 jun-98 jul-97 — jul-98
inflacién
Coeficientes de rezagos de
expectativas de inflacién 13.92
Coeficientes de rezagos de ta-
sa de interés nominal 1 18.63° jul-95 jun-95 — ago-95
Coeficientes de variables ex6-
genas y constantes 1 22.66" jun-99 feb-99 - dic-99

FUENTE: calculos de los autores.

* Representa significancia al 1%. ~ Representa significancia al 5%. © Representa
significancia al 10%.

en la economia mexicana como resultado de efectos negativos
de las crisis financieras en Asia y Rusia. Ademas se calculan dos
fechas de cambio en 2001 (febrero y octubre). Estos resultados
sugieren que quizd debemos esperar encontrar cambios estruc-
turales en el mecanismo de transmisién en 1995, 1998 y 2001.
Los resultados de las pruebas de cambios estructurales pro-
porcionan amplia evidencia de la inestabilidad del modelo VAR
lineal que es una metodologia que abarca diversos modelos par-
ciales (como reglas de Taylor, curvas de Phillips, calculos de bre-
cha de producto y ecuaciones pass-through del tipo de cambio)
y marcos tedricos. Por ende, los resultados obtenidos sugieren
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GRAFICA XII. FECHAS ESTIMADAS DE CAMBIOS, 1992-2004 (a noviembre de
cada ano)

T T T T T T T T T T T T T
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FUENTE: estimacion de los autores.

que los modelos lineales que intentan describir la instrumenta-
cién de politicas monetarias en afos recientes sin tomar en con-
sideracién los cambios estructurales muy probablemente se su-
jeten a graves problemas de inestabilidad y distorsiones en los
parametros.

Las fechas de cambio identificadas en esta seccién son especi-
ficas a cada ecuacién y no toman en consideraciéon los cambios
en el sistema que es aproximado por el VAR. En la siguiente sec-
cién, utilizamos una estrategia de célculo flexible que permite
una modelaciéon e identificacién adecuada de los cambios es-
tructurales en el sistema entero.

V. VAR NO-LINEAL DE FORMA REDUCIDA

En esta seccién utilizamos una metodologia de calculo no lineal
en aras de identificar los cambios estructurales en los parame-
tros del VAR de forma reducida. Después de la identificacién de
las fechas de los cambios estructurales, compararemos las fun-
ciones de impulso respuesta y la descomposiciéon de la varianza
correspondiente a diferentes regimenes, asumiendo una estruc-
tura recursiva de la economia para evaluar los cambios en el
mecanismo de transmision. La metodologia aplicada se basa en
el trabajo de Hamilton (1994) y Krolzig (1997).

Un VAR lineal de forma reducida, incluyendo variables ex6-
genas se puede expresar:

Y,=A+AY_, +t+ AY_, + By X, +..4+ BX,_, + U,
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Donde Y, es un vector que contiene las variables endégenas,
A es un vector de constantes, A, (n = 1,..., k) denota las matri-
ces de coeficientes asociados con los rezagos de las variables
endégenas, By, (h = 0,..., r) denota matrices de coeficientes co-
rrespondientes a las variables exégenas y U, es un vector que
contiene los errores de calculo. La metodologia VAR asume
que los términos de error son normales y se distribuyen de
manera idéntica, con media cero y matriz ¥ de varianzas y co-
varianzas.

Para permitir cambios de régimen en un modelo VAR Mar-
kov-switching (MS-VAR) se asume que los pardmetros del proce-
so generador de datos subyacente del vector observado de se-
ries de tiempo Y, depende de una variable de estado inobserva-
ble, s, La realizacién inobservable de s, entre m realizaciones
posibles, se asume como gobernado por una cadena de Markov
de primer orden de tiempo discreto, con probabilidades de tran-
sicion constantes p,;. Estas probabilidades de transicion satisfa-
cen las condiciones siguientes:

p?lf = Pr(s,, :j/sz =1); 23":1177-,] =1; Z,] e(l,..,m)

Para el caso de tres regimenes (m=3) las probabilidades se
recogen en la siguiente matriz de transicién:

pl,l p?,l pf&,l
P = Do Pop Dss
pl,S p2,3 pfi,.‘%

Por lo tanto, un modelo VAR de forma reducida Markov-
switching puede facilmente expresarse:

Y, =A(s) + Ais)Y o1 oo+ As)Y oy + Bo(s)X, +...4 B(s)X—, + U,

donde, debido a los cambios de régimen, u, ~ NID(0,X(s,)).

Es importante observar que tal y como sucede en las pruebas
para cambios estructurales presentadas en la seccién anterior,
no necesitamos supuesto alguno acerca de las fechas de los
cambios de régimen o el tipo de cambios en los pardmetros del
modelo. Las fechas de los cambios se inferiran a partir de una
serie de probabilidades indicando qué régimen prevalece en
cualquier fecha de la muestra.'?

2 1a metodologia MS-VAR tiene un derivado del algoritmo de maximiza-
ciéon de expectativa utilizado para maximizar la funcién de probabilidad, dos
series de probabilidades para la muestra completa. Las probabilidades ajustadas
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Se calcul6 el modelo MS-VAR utilizando la misma muestra
efectiva usada en el cialculo del modelo lineal, es decir, de no-
viembre de 1992 a febrero de 2005. En este calculo, la existen-
cia de regimenes diferentes implica cambios en el tiempo en el
coeficiente constante, los coeficientes de las variables endégenas
rezagadas y las variables ex6genas, asi como la matriz de varian-
zas y covarianzas de los residuos. El tamafo reducido de la
muestra (148 observaciones efectivas) impone limitaciones en el
nimero de parametros que pueden calcularse, dado que permi-
tir cambios de régimen aumenta muy rapidamente el ndmero
de parametros por calcular.

Con la muestra efectiva utilizada, es posible calcular un Ms-
VAR con cuatro regimenes incluyendo un maximo de tres reza-
gos de las variables endégenas y sélo cinco regresores exégenos.
Por otro lado, si consideramos tres regimenes y tres rezagos de
las variables endégenas, es posible incluir trece regresores exo-
genos. Consideramos que dada la apertura de la economia
mexicana y su integracién con la economia estadounidense,
permitir efectos dindmicos de las variables exégenas era impor-
tante para obtener una mejor identificacién del mecanismo de
transmisién en cada régimen. Por lo tanto, se calculé el MS-VAR
con tres regimenes y fue necesario incluir una seleccién de los
regresores ex0genos.

En lo que se refiere a la tasa de crecimiento de la produccién
industrial en Estados Unidos (FY), la tasa de interés de los bo-
nos del tesoro estadounidenses a tres meses (TB3) y la tasa de
variacion del indice de precios del petréleo (OIL), el modelo in-
cluye los valores contemporaneos y hasta dos rezagos, ya que
estas variables se pueden considerar las variables ex6genas mas
importantes que afectan a las variables endégenas en el sistema.
Respecto a la tasa de inflacién en los Estados Unidos (FINF) y la
tasa de crecimiento del indice de precios de productos no ener-
géticos (NONFUEL), el modelo incluyé solamente rezagos uno y
dos porque consideramos que las transmisiones de fluctuacio-
nes de precios pueden implicar cierto retraso.

El MS-VAR calculado se probé contra modelos alternativos
para verificar la especificacién utilizada. En primer lugar, apli-
camos pruebas para determinar el ndmero de regimenes. Los

se calculan utilizando la informacién de todo el conjunto de datos, mientras
que las probabilidades del filtro se calculan utilizando informacién contenida
solamente en el perfodo anterior a cualquier fecha dada para la que se esti-
man las probabilidades. Por lo tanto, se prefieren las series de probabilida-
des ajustadas como indicador del régimen que prevalece en cada fecha en la
muestra.
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resultados de estas pruebas en el panel superior del cuadro 10
indican que el modelo con tres regimenes debe preferirse por
encima de modelos con dos regimenes y un modelo lineal."” Por
otro lado, el modelo calculado también se comparé con tres
modelos anidados en los que se impusieron las siguientes res-
tricciones: ¢) los coeficientes constantes no cambian entre regi-
menes; ) los coeficientes de la pendiente son constantes entre
regimenes; y #i) la matriz de varianzas y covarianzas de los resi-
duos es constante entre regimenes. Todas estas hipétesis fueron
rechazadas utilizando las pruebas de razén de verosimilitud, tal
y como se muestra en el panel inferior del cuadro 10. Por lo
tanto, consideramos el MS-VAR con tres regimenes y cambios en
todos los parametros un calculo de forma reducida robusta del
mecanismo de transmision.

CUADRO 10. PRUEBAS PARA REGIMENES Y MODELOS ANIDADOS

Hipdtesis cero Restricciones Valor-p
Modelo con dos regimenes 164 0.000
Modelo con un régimen (modelo lineal) 326 0.000
Constancia de coeficientes constantes 10 0.000
Constancia de coeficientes de la pendiente 280 0.000
Constancia de matriz de covarianza 30 0.000

FUENTE: célculos de los autores.

Para ganar eficiencia en el cdlculo, el modelo preferido fue
reducido eliminando del sistema los regresores que resultaron
no significativos al utilizar el siguiente procedimiento de prue-
ba. En el primer paso, las pruebas razén de verosimilitud se
computaron bajo la hipétesis nula de coeficientes cero para ca-
da uno de los regresores en el sistema. Con base en estos resul-
tados, se eliminé el primer rezago de la tasa de inflacién del indi-
ce de precios de bienes primarios no energéticos (NONFUEL(-1)).

5 Las pruebas utilizadas son pruebas de proporcién de probabilidad no es-
tandar debido al problema de parametros que tienen un efecto negativo, pues
significa que algunos pardmetros del modelo no restringido no estan identifi-
cados bajo la hipétesis nula sujeta a prueba. Basicamente estas pruebas se cal-
culan como una correccién sobre el valor p de pruebas estandar de razones de
verosimilitud. Especificamente, el valor p relevante de la prueba se calcula co-
mo la suma del valor p estindar de una prueba estindar de razones de vero-
similitud con n restricciones (el nimero de parimetros que desaparecen bajo
la hipétesis nula) y la siguiente expresion: 24"[¢'T(n/2)]", donde T'(.) represen-
ta la funcién gamma y & es la diferencia entre los valores del Log de la funcién
de verosimilitud del modelo no restringido y la especificacién restringida. Véa-
se Krolzig (1997).
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Entonces se estimé el modelo reducido y se computaron de
nuevo las pruebas razén de verosimilitud para cada regresor.
En este segundo paso (y final), se eliminé el segundo rezago del
indice externo de inflacién (FINF(-2)). El cuadro 11 muestra las
pruebas descritas y la prueba conjunta para la restriccién que
implicé la eliminacién de ambas variables.

CUADRO 11. REDUCCION MS-VAR

Ho: variables redundantes Restricciones Valor-p
1¢" paso: NONFUEL(-1) 15 0.719
2° paso: FINF(-2) 15 0.214
Prueba conjunta 30 0.442

FUENTE: célculos de los autores.

La grafica XIII muestra las series de probabilidades ajustadas
obtenidas del calculo del modelo reducido. Como es posible ob-
servar, los periodos correspondientes a la crisis cambiaria de
1995 y la turbulencia en la economia mexicana en la segunda
mitad de 1998 se identifican por el régimen 3 (zona negra). Por
otra parte, el régimen 2 (zona gris) incluye el periodo después
de la crisis cambiaria y hasta principios de 2001 (excluyendo los
meses correspondientes al Régimen 3 en 1998) y el ano 1994.
Finalmente, el régimen 1 (zona blanca) prevalece claramente
desde principios de 2001 y, de acuerdo con las series de proba-
bilidades, también estaba presente antes de 1994.

Dado que los periodos previos y posteriores a la crisis cambiaria

GRAFICA XIII. PROBABILIDADES AJUSTADAS, MUESTRA: 1992:11 - 2005:02
(a noviembre de cada ano)
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FUENTE: estimacion de los autores.
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en 1994 son cualitativamente diferentes debido al cambio en el
régimen cambiario, entre otras razones, consideramos el mode-
lo con tres regimenes utilizando la menor cantidad de observa-
ciones posibles del periodo previo a la crisis cambiaria para ob-
tener una mejor identificacién de regimenes en el periodo pos-
terior a la crisis. Sin embargo, dado el gran nimero de pardme-
tros por considerar, no fue posible obtener un calculo del mo-
delo sin tener en cuenta algunas observaciones del periodo pre-
vio a 1995. El modelo podria calcularse solamente de septiem-
bre de 1993 en adelante.

La grafica XIV muestra las probabilidades de transicién ob-
tenidas utilizando una muestra que comienza en septiembre de
1993 y termina en febrero de 2005. Tal y como puede obser-
varse, los periodos de los regimenes identificados son muy simi-
lares a aquéllos obtenidos utilizando la muestra previa. El Ré-
gimen 3 estd asociado con la crisis cambiaria y el periodo de
turbulencia de 1998, el régimen 2 estd asociado con el periodo
de estabilidad relativa que siguid la crisis cambiaria y el régimen
1 prevalece después de enero 2001 (su probabilidad aumenta
del cero al 97%), cuando el Banco de México adopté formal-
mente el marco de metas de inflacién."

GRAFICA XIV. PROBABILIDADES AJUSTADAS, MUESTRA: 1993:09 - 2005:02
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FUENTE: estimacion de los autores.

Para evaluar los cambios en el mecanismo de transmisién a lo
largo del tiempo, es necesario plantear varios supuestos respec-
to a la estructura de la economia que permite identificar choques

14 Haga referencia el lector a Ortiz (2002) y Banco de México (2001).
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estructurales y obtener funciones de impulso respuesta signifi-
cativas y descomposiciones de las varianzas. En lo que se pre-
senta a continuacién, asumimos una estructura recursiva para la
economia con el siguiente orden de variables endégenas: Tipo de
cambio real, brecha de producto, tasa de inflacién, expectativas
inflacionarias y tasa de interés nominal. Los supuestos implicitos
acerca de este orden particular se discutieron en la seccién I1.

Una manera de evaluar los cambios en el mecanismo de
transmisién se basa en la comparacién de las funciones de im-
pulso respuesta de los diferentes regimenes identificados. En
esta comparacién omitimos las funciones de impulso respuesta
correspondientes al régimen 3, que corresponde a la crisis cam-
biaria en 1995 y la turbulencia de 1998 dado que son muy ines-
tables. Comparamos las funciones de impulso respuesta corres-
pondiente a los regimenes 1 y 2 que se asocian principalmente
con el periodo que siguié la crisis cambiaria y la adopcién del
marco meta de inflacién.

Las graficas XV y XVI muestran las funciones de impulso
respuesta correspondientes a regimenes 1 (linea negra) y 2 (linea
gris). Las columnas de estas figuras muestran la respuesta de ca-
da variable ante un choque estructural en un horizonte a cinco
anos. La grafica XV muestra la respuesta de las variables ante un
choque de desviacién estandar en cada régimen, mientras que en
la gréfica VI los choques se normalizan a un punto porcentual.
La comparacién de las funciones de impulso respuesta se centran
en los diagramas de la grafica XV que toman en consideracion el
cambio en la distribucién de los choques estructurales entre re-
gimenes. Las conclusiones obtenidas aplican también a las fun-
ciones de respuesta que se muestran en la grafica XVI.

En la primera columna de la grafica XV es posible observar
que los efectos de un choque en el tipo de cambio real tanto en
la tasa de inflacién como en las expectativas inflacionarias son
considerablemente menores después de la adopciéon de las me-
tas de inflacion. Consistente con estos efectos reducidos, la reac-
cién de la tasa de interés nominal al tipo de cambio real es tam-
bién menor cuando se compara con el régimen anterior. Esto
sugeriria que después de la adopciéon de las metas de inflacién,
el proceso de formacién de precios y la formacién de las expec-
tativas de inflacién ponen menos atencién a las fluctuaciones
del tipo de cambio real y como consecuencia, la tasa de interés
nominal tiene también una reaccién moderada ante estos cho-
ques."”

15 L.
Es importante hacer notar que en el régimen 2 algunas respuestas a las va-
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En la segunda columna de la grafica XV observamos que des-
pués de principios de 2001 hay un aumento en la respuesta a la
tasa de inflacién y las expectativas inflacionarias a choques de la
brecha de producto y la reaccién de la tasa de interés es mas fuer-
te y mas persistente frente a estos choques. Ademas, la tercera co-
lumna muestra que tanto las expectativas inflacionarias como la
tasa de interés tienen reacciones mas fuertes y mds persistentes
ante un choque en la tasa de inflacién. Lo anterior sugiere que
hoy en dia los procesos de formacién tanto de las expectativas de
precios e inflacién prestan menos atencién al tipo de cambio real
y mas a las fluctuaciones de la brecha de producto y de la tasa
de inflacién y en consecuencia, la reaccién de la tasa de interés
nominal se ve mas influenciada por estos choques y menos por
movimientos en el tipo de cambio real. Estas respuestas dindmi-
cas de las series son consistentes tanto con el marco de metas de
inflacién como con el régimen de flotacién cambiaria en vigor.

La ultima columna de la grafica XV muestra que después de
la adopcién de metas de inflacién un choque en la tasa de inte-
rés nominal genera una apreciacién real mayor que en el régi-
men anterior. Del mismo modo, los aumentos en la tasa de in-
terés nominal han sido més efectivos para producir una reduc-
cién acelerada y fortalecida de la tasa de inflaciéon después de
enero de 2001. Sucede incluso cuando dicho aumento permite
generar una reduccién de la brecha de producto después de s6-
lo seis meses. Este resultado sugiere que no sélo ha habido un
cambio en la reacciéon de la tasa de interés con una fuerte res-
puesta a presiones de demanda e inflacién, sino que los aumen-
tos en la tasa de interés se han vuelto mas efectivos para reducir
la inflacién después de la adopcidon de metas de inflacion.

Otra manera de caracterizar los cambios en el mecanismo de
transmisién consiste en comparar los cambios en la descomposi-
ciéon de variables de los diferentes regimenes identificados.'® El
cuadro 12 muestra las descomposiciones de varianzas de los re-
gimenes 1 y 2 considerando los horizontes de prevision de uno
(panel superior) y cinco afos (panel inferior). La comparaciéon
se enfoca en el horizonte a cinco anos. Los resultados del hori-
zonte a un ano son cualitativamente los mismos.

riables tienen un signo opuesto al predicho por la teoria, en particular: ¢) una
depreciacién real tiene un efecto negativo en la brecha de producto; y i) un
aumento en la brecha de producto reduce la inflacién, las expectativas de in-
flacién y la tasa de interés.

La descomposicion de varianzas determina el poder explicativo relativo
de las innovaciones estructurales para diferentes horizontes en el tiempo y por
lo tanto, las fuentes de movimientos de las variables.
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CUADRO 12. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA EN CADA REGIMEN

Choque en:
Proyeccion — Tipo de Brecha de Inflacion Expectati- Tasa de
de error  cambio  producto vas de in-  inlerés
estandar flacion  nominal

Horizonte de proyeccion: 1 aiio

Régimen 2
Tipo de cambio real 3.36 76 13 4 4 2
Brecha de producto 1.24 30 63 4 2 1
Inflacion 2.21 58 13 23 4 2
Expectativas de inflaciéon ~ 1.21 67 27 3 3 1
Tasa de interés nominal 2.55 61 21 4 7 7
Régimen 1
Tipo de cambio real 3.12 50 3 13 2 32
Brecha de producto 0.70 5 70 8 8 9
Inflacién 1.00 4 12 67 6 10
Expectativas de inflaciéon ~ 0.39 12 11 60 13 3
Tasa de interés nominal 1.36 12 29 27 4 29
Horizonte de proyeccién: 5 afnos
Régimen 2
Tipo de cambio real 3.63 68 19 4 5 4
Brecha de producto 1.39 32 58 4 4 2
Inflacién 2.39 53 18 21 6 3
Expectativas de inflacién 1.42 59 28 4 6 3
Tasa de interés nominal 2.70 57 24 4 8 7
Régimen 1
Tipo de cambio real 3.46 45 5 17 3 31
Brecha de producto 0.71 6 69 8 8 9
Inflacion 1.01 4 12 67 6 11
Expectativas de inflacion ~ 0.49 15 10 57 9 9
Tasa de interés nominal 1.51 14 24 31 4 27

FUENTE: célculos de los autores.

La segunda columna del panel inferior del cuadro 12 mues-
tra que en el régimen que prevalecia hasta enero 2001, los cho-
ques en el tipo de cambio real explicaban importantes porcio-
nes de las varianzas del resto de las variables pero dichas por-
ciones habian disminuido considerablemente después de la
adopcién de metas de inflacién. En particular, la porcién de la
varianza de inflacién explicada por el tipo de cambio real dis-
minuy6 del 53 al 4%. Del mismo modo, las porciones de la va-
rianza de las expectativas de inflacion y la tasa de interés expli-
cados por el tipo de cambio real disminuyé del 59 al 15% y del
57 al 14% respectivamente. Del mismo modo, después de la
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adopcién de las metas de inflacidn, la tasa de inflacién se volvid,
en términos relativos, un determinante mas importante de las
expectativas inflacionarias y el tipo de cambio. En particular, la
porcién de la varianza correspondiente a la tasa de inflaciéon
aument6 del 4 al 57%, en caso de expectativas de inflacién y del
4 al 31% en lo que se refiere a la tasa de interés nominal. Esto
significa que las sorpresas inflacionarias se han convertido en
un determinante mas importante que las sorpresas del tipo de
cambio real. Por otro lado, en la ultima columna del cuadro 12
observamos que la importancia relativa de la tasa de interés
como fuente de fluctuaciones en el resto de las variables ha au-
mentado después de la adopcién del objetivo de inflacién. La
porcién de la varianza del tipo de cambio real explicado por
choques en la tasa de interés nominal aument6 del 4 al 31%, el
que corresponde a la brecha de producto de 2 al 9% vy los co-
rrespondientes a la tasa de inflaciéon y expectativas inflacionarias
aumentaron del 3 a 11 y 9%, respectivamente.

La comparaciéon de las descomposiciones en las varianzas su-
giere conclusiones similares a las obtenidas anteriormente. Des-
pués de la adopcién de metas de inflacién, los choques en el ti-
po de cambio real tienen mucha menos influencia sobre el resto
de las variables, mientras que los choques en la inflacién tienen
efectos mas importantes en las expectativas de inflacién y la tasa
de interés nominal. Ademas, los movimientos de la tasa de inte-
rés nominal son mas efectivos para inducir fluctuaciones en el ti-
po de cambio real, la brecha de producto y la tasa de inflacién.

VI. CONCLUSIONES

Este documento estudia los cambios que han tenido lugar en el
mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria en México
utilizando un modelo VAR lineal, diversas pruebas de cambios
estructurales y metodologia VAR no lineal que es apropiada pa-
ra la creacién de modelos de cambios de régimen. El documen-
to presenta amplia evidencia de la necesidad de precaucién al
momento de utilizar modelos lineales para estudiar la instru-
mentacion de la politica monetaria en México sin tomar en con-
sideracién cambios estructurales y ofrece una caracterizacion de
los cambios estructurales del mecanismo de transmisién mone-
taria con base en métodos empiricos que no requieren suposi-
ciones respecto a las fechas de dichos cambios.

En primer lugar, consideramos un VAR lineal de forma re-
ducida y estudiamos la estabilidad de sus parametros a lo largo
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del tiempo utilizando pruebas de cambio estructural. Estas
pruebas condujeron a la conclusiéon de que el modelo VAR vy
otros modelos lineales utilizados para describir la implantacién
de la politica monetaria en México en los tltimos anos estan su-
jetos a un grado considerable de inestabilidad de los parame-
tros. Para superar este problema y modelar de manera adecua-
da los cambios estructurales en el mecanismo de transmision,
adoptamos un método de calculo que permite cambios en el
tiempo en todos los parametros del VAR sin la necesidad de su-
posiciones o conjeturas respecto a las fechas de dichos cambios.

Con base en el cilculo de un MS-VAR y asumiendo una es-
tructura recursiva de la economia, comparamos las funciones
de impulso respuesta y la descomposicién de varianza corres-
pondiente a diferentes regimenes. Esto permitié la caracteriza-
cién de los cambios estructurales que han tenido lugar en las re-
laciones dindmicas entre las variables.

Los cambios de régimen identificados muestran que hay un
cambio estructural principal en el mecanismo de transmisiéon de
la politica monetaria a principios de 2001, cuando tuvo lugar la
adopcién formal y definitiva del marco de metas de inflacion. El
cambio estructural implic6 una funcién menos importante de
las fluctuaciones del tipo de cambio real en el proceso de la
formacién de precios y la formacién de expectativas de inflacion
asi como un efecto mas moderado en la tasa de interés nominal.
Del mismo modo, la adopcién del marco de metas de inflacién
implicé una reacciéon mas fuerte de la tasa de interés nominal
para aumentar la brecha de producto y la tasa de inflacion.
Ademads, encontramos que después del cambio estructural los
movimientos de la tasa de interés nominal tienen un efecto mas
fuerte sobre el tipo de cambio real y se han vuelto mas efectivos
al influenciar la trayectoria de la inflacién.

Un estudio mas a fondo de los cambios estructurales de la
politica monetaria debera utilizar supuestos de identificacién al-
ternativas para calcular modelos de autorregresiéon de vector es-
tructurales (SVAR) utilizando las fechas de cambio estructural
identificadas en este documento. En particular, una opcién in-
teresante podra implicar el uso de un grupo de restricciones de
signos para las funciones de impulso respuesta desde un mode-
lo teérico de una pequefa economia abierta como en Canova y
de Nicolo (2002) y Uhlig (2005). Otra opcién podria implicar
crear modelos para cambios de régimen en modelos SVAR, tal y
como sucede en Sims y Zha (2006), y en otros modelos empfri-
cos utilizados comtinmente para estudiar la politica monetaria
que deriva directamente de los marcos tedricos tal y como sucede
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con Chang y Kim (2004), Duffy y Engle-Warnick (2006), y As-
senmacher-Wesche (2006).

Anexos

A. Ecuacién de expectativas inflacionarias

La tasa de inflacién esperada a partir del estudio mensual que
realiza el Banco de México estd disponible desde mayo de 1997
y no hay fuente alternativa de informacién respecto a esta va-
riable antes de dicha fecha. En este anexo presentamos la ecua-
cién utilizada para completar las series de la tasa de inflacién
esperada para el periodo noviembre de 1991-abril de 1997. Se
obtuvieron las series de la proyecciéon dinamica de la siguiente
ecuacion calculada utilizando el método general de momentos
(GMM):

I = @) + aoll’,_ | + a3’ _o + a0, + asi, + agdep, + a.DFdep,

donde, 11, es la tasa de inflacién esperada, n* la tasa de inflacién
anual, ¢, la tasa del mercado de dinero y dep, la tasa de deprecia-
ci6én nominal. La lista de instrumentos incluye rezagos de las si-
guientes variables: expectativas de inflacion, inflacién anual, la
tasa del mercado de dinero, la tasa de depreciacion nominal y
salarios de manufactura (w). Los rezagos utilizados como ins-
trumento se muestran a continuacién. Para representar los efec-
tos en las expectativas inflacionarias de grandes episodios de
depreciaciones nominales incluimos una variable dummy D, in-
teractuando con la depreciacién nominal. Esta variable dummy
toma el valor de uno cuando la depreciacién nominal excede el

CUADRO A. 1. ECUACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Periodo: 1997:09-2005:01 Método: GMM
Coeficiente Error estandar

a, 0.068 0.062
as 0.577% 0.108
a 0.192 0.085
ay 0.088" 0.026
as 0.058" 0.012
a 0.101% 0.038
a, 0.251% 0.075
R? 0.994

? Representa significancia al 1%. b Representa significancia al 5%.
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promedio mévil de 12 meses mas dos desviaciones estindar. El
resultado de los calculos se muestra en el cuadro A.1. La pro-
yeccién dindmica se construy6 para el periodo marzo de 1990-
abril de 1997. Para los valores requeridos para iniciar la proyec-
cién se asumi6 la previsiéon perfecta (es decir, para enero y fe-
brero de 1990 utilizamos los indices de inflacién registrados el
siguiente ano).

Lista de instrumentos: An‘., ‘., Ty, A, 0%, 1’3, A,
Ao, 1.3, gy depy.y, depyo, Ay, Wy, W5

B. Variables y fuentes

Variable Definicion Fuente

Variables end6genas

Tipo de cambio real Cien veces logaritmo natural Banco de México y US
(RER) del producto del tipo de cambio Bureau of Labor Statis-
nominal peso/ddlar y el IPC de tics
Estados Unidos dividido entre
el Indice de Precios al Consu-
midor mexicano. Las series ob-
tenidas se ajustaron por esta-

cionalidad
Brecha de producto Desviacién del porcentaje del INEGI
(GAP) producto industrial (ajustado

por estacionalidad) de una me-
dicién del producto potencial
obtenido con un filtro Hodrick-
Prescott

Tasa de inflacién (INF) Tasa de inflaciéon subyacente Banco de México
mensual anualizada ajustada
por estacionalidad, en porcen-

taje
Tasa de inflacién es- Tasa de inflacién esperada Banco de México y cdl-
perada anual, en porcentaje, obtenido  culos propios.

de datos de mayo 1997-febrero
2005. Para noviembre 1991-
abril 1997, haga referencia el

lector al Anexo A.
Tasa de interés nomi- Tasa de interés anual de CE- Banco de México
nal (NOM) TES a 28 dias, porcentaje ajus-

tado por estacionalidad

(sigue)
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Variable

Definicion

Fuente

Variables exégenas

Tasa de inflacién ex-
tranjera (FINF)

Actividad econémica
extranjera (FY)

Tasa de interés extran-
jera (TB3)

Inflacién en precios del
petréleo (OIL)

Inflacién en bienes
primarios (NON-
FUEL)

Tipo de cambio mensual anua-
lizado en porcentaje del indice
de precios ajustado por estacio-
nalidad de productos basicos
(mercancias) menos alimentos y
energfa en Estados Unidos

Tasa de crecimiento mensual
anualizada, en porcentaje, del
indice de producciéon industrial
de manufactura de Estados
Unidos

Tasa anual de los bonos del te-
soro de Estados Unidos a tres
meses, expresados en porcenta-

Jje

Tasa de crecimiento anualizada,
en porcentaje, del promedio
mensual de los precios spot del
Brent, West Texas Intermediate
y Dubai Fateh.

Tipo de cambio mensual anua-
lizado, en porcentaje, del indice
de precios a bienes primarios
excluyendo productos energéti-
cos con base en los precios in-
ternacionales de alimentos, be-
bidas e insumos industriales

US Bureau of Labor and
Statistics

Junta de Gobierno del
Sistema Federal de Re-
serva

Junta de Gobierno del
Sistema Federal de Re-
serva

Tablas de precios de
productos basicos FMI

Tablas de precios de
productos basicos FMI

REFERENCIAS

Assenmacher-Wesche, K.

(2006), “Estimating central banks’

preferences from a time-varying empirical reaction function”,
European Economic Review, vol. 50, n® 8, pp. 1951-74.

Bai, J., y P. Perron (1998), “Estimating and Testing Linear
Models with Multiple Structural Changes”, Econometrica, vol.
66, n° 1, pp. 47-78.

Bai, J., y P. Perron (2003a), “Computation and Analysis of Mul-
tiple Structural Change Models”, Journal of Applied Economet-
rics, vol. 18, n® 1, pp. 1-22.



402 MONETARIA, OCT-DIC 2007

Bai, J., y P. Perron (2003b), “Critical Values for Multiple Struc-
tural Change Tests”, Econometrics Journal, vol. 6, n® 1, pp. 72-
78.

Banco de México (2001), Informe sobre la inflacion: octubre-
diciembre 2000, Banco de México, enero.

Bernanke, B. S., e I. Mihov (1998), “Measuring Monetary Pol-
icy”, Quarterly Journal of Economics, vol. 113, n® 3, pp. 869-
902.

Bernanke, B. S., y A. Blinder (1992), “The Federal Funds Rate
and the Channels of Monetary Transmission”, American Eco-
nomic Review, vol. 82, n°® 4, pp. 901-21.

Boivin, J., y M. Giannoni (2002a), “Assessing Changes in the
Monetary Transmission Mechanism: A VAR Approach”, Eco-
nomic Policy Review, vol. 8, n® 1, pp. 97-111.

Boivin, J., y M. Giannoni (2002b), Has Monetary Policy Become
Less Powerful?, Banco Federal de Reserva de Nueva York
(Staff Report, n® 144).

Briggemann, R., H. Krolzig y H. Liitkepohl (2003), Comparison
of Model Reduction Methods for VAR Processes, texto mimeogra-
fiado, Departamento de Economia, Universidad de Oxford.

Briiggemann, R., y H. Liitkepohl (2001), “Lag Selection in Sub-
set VAR Models with an Application to a US Monetary Sys-
tem”, en R. Friedmann, L. Kniippel y H. Liitkepohl (eds.),
Econometric Studies - A Festschrift in Honor of Joachim Frohn,
Miinster, LIT, pp. 107-28.

Canova, F., y G. de Nicolo (1998), Did You Know that Monetary
Shocks Matter for Output and Inflation Cycle? Evidence from the
G-7, CEPR (Working Paper, n® 2028).

Canova, F., y G. de Nicolo (2002), “Monetary Disturbances Mat-
ter for Business Fluctuations in the G-77, Journal of Monetary
Economics, vol. 49, n® 6, pp. 1131-59.

Canova, F., y J. Pina (1999), Monetary Misspecification in VAR
Models, CEPR (Working Paper, n® 2333).

Chang, C.-]., y J. Kim (2004), “Markov-switching models with
endogenous explanatory variables”, Journal of Econometrics,
vol. 122, pp. 127-36.

Choi, K., C. Jung y W. Shambora (2003), “Macroeconomic Ef-
fects of Inflation Targeting Policy in New Zealand”, Economics
Bulletin, vol. 5, n® 17, pp. 1-6.

Christiano, L., M. Eichenbaum y C. Evans (1999), Monetary Pol-
wcy Shocks: What Have We Learned and to What End?, en John
B. Taylor and Michael Woodford (eds.), Handbook of Macro-
economics, vol. 1A, North-Holland.

Clarida, R. (2001), “The Empirics of Monetary Policy Rules in



A. GAYTAN, J. GONZALEZ-GARCIA 403

Open Economies”, International Journal of Finance and Eco-
nomics, vol. 6, n® 4, pp. 315-23.

Clarida, R., J. Gali y M. Gertler (2001), “Optimal Monetary Pol-
icy in Open versus Closed Economies: An Integrated Ap-
proach”, American Economic Review, vol. 91, n® 2, pp. 248-252.

Clarida, R., y M. Gertler (1997), “How the Bundesbank Con-
ducts Monetary Policy”, en C. D. Romer y D. H. Romer
(eds.), Reducing Inflation: Motivation and Strategy, NBER, Chi-
cago (Studies of Business Cycles, n® 30).

Cooley, T., y M. Dwyer (1998), “Business Cycle Analysis With-
out Much Theory A Look at Structural VARs”, Journal of
Econometrics, vol. 83, n® 1-2, pp. 57-88.

Cooley, T., y S. Leroy, (1985), “A theoretical Macroeconomics:
A Critique”, Journal of Monetary Economics, vol. 16, n® 3, pp.
283-308.

Dufty, J., vy J. Engle-Warnick (2006), “Multiple regimes in US
monetary policy? A nonparametric approach”, Journal of
Money Credit and Banking, vol. 38, n® 5, pp. 1363-77.

Faust, J., y E. Leeper (1997), “When Do Long-Run Identifying
Restrictions Give Reliable Results?”, Journal of Business and
Economic Statistics, vol. 15, n® 3, pp. 345-53.

Francis, N., y M. T. Owyang (2004), Monetary Policy in a Markov-
Switching VECM: implications for the Cost of Disinflation and the
Price Puzzle, Banco Federal de Reserva de San Luis (Working
Paper 2003-001D).

Gali, J., y T. Monacelli (2002), Monetary Policy and Exchange Rate
Volatility in a Small Open Economy, NBER (Working Paper, n®
8905).

Gottschalk, J. (2001), An Introduction into the SVAR Methodology:
Identification, Interpretation and Limitations of SVAR Models, Uni-
versidad Kiel (Working Paper, n® 1072).

Hamilton, J. D. (1994), Time Series Analysis, Princeton University
Press, Nueva Jersey.

Hansen, B. E. (1990), Lagrange Multiplier Tests for Parameter In-
stability in Non-Linear Models, texto mimeografiado, Universi-
dad de Rochester.

Hansen, B. E. (1991), A Comparison of Tests for Parameter Stability:
An  Examination of Asymptotic Local Power, texto mimeo-
grafiado, Universidad de Rochester.

Hansen, B. E. (1992), “Testing for Parameter Instability in Lin-
ear Models”, Journal of Policy Modeling, vol. 14, n® 4, pp. 517-33.

Hansen, B. E. (1997), “Approximate Asymptotic P Values for
Structural-Change Tests”, Journal of Business and Economic
Statistics, vol. 15, n® 1, pp. 60-67.



404 MONETARIA, OCT-DIC 2007

Hendry, D. F., y H.-M. Krolzig (2003), The Properties of Automa-
tic Gets Modelling, texto mimeografiado, Departamento de
Economia, Universidad de Oxford.

Krolzig, H.-M. (1997), Markov-Switching Vector Autoregressions.
Modelling, Statistical Inference and Application to Business Cycle
Analysis, Springer, Berlin (serie Lecture Notes in Economics and
Mathematical Systems, vol. 454).

Krolzig, H.-M. (2003), General-to-Specific Model Selection Proce-
dures for Structural Vector Autoregressions, texto mimeografiado,
Departamento de Economia, Universidad de Oxford.

Leeper, E., C. Sims y T. Zha (1996), “What does Monetary Pol-
icy Do?”, Brookings Papers on Economic Activity, n°® 2, pp. 1-78.

Martinez, L., O. Sanchez y A. Werner (2001), Consideraciones so-
bre la conduccion de la politica monetaria y el mecanismo de trans-
mision en México, Banco de México, Direccion General de In-
vestigacion Econémica (Documento de Investigacion, n°
2001-2).

Ortiz, G. (2002), “Inflacién y politica monetaria en México”,
presentaciéon de La inflacion en México (2 vols.), Gaceta de
Economia, aho 7, nimero especial, ITAM, México, 9-16.

Perron, P. (1994), “Trend, Unit Root and Structural Change in
Macroeconomic Time Series”, en B. B. Rao (ed.), Cointegra-
tion for the Applied Economist, cap. 4, St. Martin’s Press, Nueva
York.

Quabh, D., y S. Vahey (1995), “Measuring Core Inflation”, Eco-
nomic_Journal, vol. 105, pp. 1130-44.

Sims, C. (1980), “Macroeconomics and Reality”, Econometrica,
vol. 48, n® 1, pp. 1-48.

Sims, C. (1982), “Policy Analysis with Econometric Models”,
Brookings Papers on Economic Activity, n® 1, pp. 107-52.

Sims, C. (1992), “Interpreting the Macroeconomic Time Series
Facts: The Effects of Monetary Policy”, European Economic
Review, vol. 36, n® 5, pp. 975-1000.

Sims, C., y T. Zha (2006), “Were there regime switches in US
monetary policy?”, American Economic Review, vol. 96, n® 1,
pp- 54-81.

Svensson, L. E. O. (2000), “Open-economy inflation targeting”,
Journal of International Economics, vol. 50, n® 1, pp. 155-84.

Uhlig, H. (2005), “What Are The Effects of Monetary Policy on
Output? Results from an Agnostic Identification Procedure”,
Journal of Monetary Economics, vol. 52, n® 2, pp. 381-419.



Maria Fernanda Hernandez
Juan José Valero
Maria Bernardette Dias

Perfil de riesgos del sistema
bancario venezolano:
aplicacién de la metodologia
de stress lesting

I. INTRODUCCION

El propésito del presente estudio es identificar las areas de vul-
nerabilidad o el grado de exposiciéon del sistema bancario vene-
zolano vinculado a movimientos de las variables macroecon6mi-
cas. La deteccién de los riesgos a los que se enfrenta el sistema
financiero resulta crucial para poder anticipar los efectos de
una medida econémica especifica, un cambio en el entorno ma-
croecondémico o de regulacién. En efecto, para realizar una eva-
luacién o diagnéstico de la situacién bancaria es necesario com-
plementar el andlisis de los indicadores microprudenciales utili-
zados tradicionalmente, con el perfil de riesgos de la banca,
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para asi considerar tanto los aspectos microfinancieros como la
vulnerabilidad ante cambios en las variables macroeconémicas.

En términos de la supervisién bancaria, uno de los principios
basicos enunciados en el Acuerdo de Basilea II es que los ban-
cos deberian contar con un proceso para evaluar la suficiencia
de capital en funcién del perfil de riesgos de la institucién (Ma-
rasca et al., 2003). En este sentido, resulta determinante tener
conocimiento de la estructura de riesgos del sistema bancario
venezolano, a los efectos de evaluar los requerimientos de capi-
tal. En efecto, Basilea II insta a los organismos supervisores a
avanzar hacia un esquema de supervisién bancaria mas orien-
tado al riesgo, con lo cual poder disponer de un modelo de eva-
luaciéon de riesgos resulta de gran utilidad, toda vez que se
pueden plantear tanto escenarios hipotéticos, histéricos o su-
puestos de proyeccién de los factores de riesgo que inciden en
el balance bancario.

A nivel de las entidades financieras, es crucial tener conoci-
miento del perfil de riesgos que enfrentan, para asi poder ges-
tionarlos y controlarlos, para lo cual es necesario identificarlos y
medirlos, puesto que las instituciones no buscan eliminar los
riesgos, lo que es, por esencia, imposible.1

En el estudio bajo andlisis se utiliz6 la herramienta stress tes-
ting (ST) para medir los riesgos, de manera de evaluar tanto la
solidez como las amenazas que enfrenta el sistema financiero.
Especificamente, se realiz6 un macro stress testing, enmarcado en
cinco areas fundamentales de riesgo: Riesgo de Crédito; Riesgo
de Tasas de Interés; Riesgo Cambiario; Riesgo de Liquidez y
Riesgo de Contagio.”

El documento se estructura de la siguiente manera: en la se-
gunda secciéon se abordan aspectos conceptuales relativos al
riesgo y al ST; en la tercera seccién se comentan los aspectos
metodoldgicos y se explica como fueron seleccionados los esce-
narios de estrés. En la cuarta seccién, se describe la estructura
de funcionamiento del ejercicio de ST, se expone el marco ted-
rico de cada uno de los médulos de riesgo analizados y se mues-
tran las estimaciones econométricas realizadas para desarrollar
el ejercicio. En el quinto apartado, se analizan los resultados
por médulo y en la quinta seccién se evaltan los resultados de

U A. Vilarifio (2001), Turbulencias Financieras y Riesgos de Mercado, Pearson
Prentice Hall, Madrid.

En materia de riesgo financiero el stress testing se utiliza para medir el im-
pacto potencial en el valor de un portafolio de inversiones, ante eventos adver-
sos en las variables financieras. En este documento se considera el stress lesting
bajo un enfoque macroeconémico.
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forma global o integrada, y, finalmente, se plantean las conclu-
siones.

II. ASPECTOS CONCEPTUALES

1. Riesgo

El riesgo esta vinculado con la posibilidad de que ocurra un
evento que implique un perjuicio. En finanzas, el concepto de
riesgo se refiere a una situacién potencial de dafio, que esta re-
lacionado con la posibilidad de que se produzca un evento que
se traduzca en pérdidas econdmicas para algunos participantes
en los mercados financieros (inversionistas, deudores, entidades
financieras, etc.). Las medidas de riesgo tienen que ver con la
probabilidad de que ocurra un evento especifico que ocasione
un cierto nivel de pérdidas.” La tipologia de riesgos es la si-
guiente:

— Riesgo de Mercado: es la pérdida potencial en el valor de los
activos y pasivos de la institucién financiera, ocasionada por
movimientos adversos en los factores que determinan su pre-
cio, los cuales se denominan factores de riesgo. Estos son prin-
cipalmente: las tasas de interés o el tipo de cambio. Asi, los
casos particulares de los riesgos de mercado son: Riesgo de
Tasas de Interés y Riesgo Cambiario. A saber:

— Riesgo de Tasas de Interés: es la exposicion de la situacion fi-
nanciera de los bancos ante movimientos adversos en las
tasas de interés. Comprende el efecto en el flujo de inter-
eses neto (impacto en el margen financiero) y la revalori-
zacion del portafolio de inversiones, puesto que el valor
presente de los flujos futuros de un instrumento financiero
se modifica cuando ocurren cambios en las tasas de inte-
rés.*

— Riesgo Cambiario: se define como el impacto que ejerceria
una eventual variaciéon del tipo de cambio en las cuentas

5 J. Marquez (2006), Riesgo de Mercado, presentacion realizada en el semina-
rio “Indicadores Microprudenciales y Macroprudenciales y Estabilidad Finan-
ciera”, en el CEMLA, México.

Para un analisis detallado de la definicion, fuentes, mediciones y reco-
mendaciones del riesgo de tasas de interés dirfjase al documento: Basel Com-
mittee on Banking Supervision (2003), Principles for the Management and Super-
vision of Interest Rate Risk, BIS.
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del balance bancario. Es decir, el riesgo de que movimien-
tos del tipo de cambio modifiquen el valor en moneda
doméstica de los activos y pasivos contraidos en moneda
extranjera.

— Riesgo de Crédito: se define como el deterioro en la capacidad
de pago de los deudores ante cambios en el entorno macroe-
conémico o la posibilidad de sufrir una pérdida por el in-
cumplimiento de las obligaciones de pago del prestatario.

Los tipos de riesgos que se describen a continuacién estan
asociados con los aspectos microfinancieros de la banca. Estos
son:

— Riesgo de Liquidez: bajo un enfoque financiero, es la posibili-
dad de una pérdida originada por la imposibilidad de abrir o
cerrar posiciones, en tiempo y en cantidad, a precios razona-
bles, por la falta de liquidez en el mercado.” En el presente
documento se asocia a la imposibilidad de una entidad finan-
ciera de cumplir con las obligaciones de corto plazo, ante la
escasez de activos liquidos disponibles.

— Riesgo de Contagio: mide el grado de exposicién entre bancos.

— Riesgo Operativo: se refiere a las pérdidas resultantes de pro-
cesos internos inadecuados o fallas de estos procesos, del per-
sonal y de los sistemas, asi como de sucesos externos del ban-
co.’ Este tipo de riesgo no se estudia en el presente docu-
mento, pues el énfasis de este estudio radica en los impactos
macroecondmicos.

2. Stress testing

El stress testing es una herramienta que permite evaluar la
vulnerabilidad o el grado de exposicién de las instituciones fi-
nancieras, ante un choque en las variables macroeconémicas re-
levantes. En este sentido, es un instrumento de manejo de ries-
go que se utiliza para cuantificar el impacto potencial en el sis-
tema bancario de un evento especifico o de una combinacién de
variables macroeconémicas. Asi, el ST sirve para identificar y
entender mejor el perfil de riesgos de la banca. En materia de

% Extraido de: A. Vilarifio (2001), Turbulencias Financieras y Riesgos de Merca-
do, Pearson Prentice Hall, Madrid.

® Extraido de: R. Marasca, et al. (2003), Basilea II: Hacia un nuevo esquema de
medicion de riesgos, Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias,
Gerencia de Anilisis del Sistema, Argentina.



M. F. HERNANDEZ, J.J.- VALERO, M. B. DIAS 409

evaluacién de riesgos, el ST es un complemento, mas que un
sustituto, de modelos estadisticos tales como el Value-ai-Risk
(vaRr).” Las aplicaciones del ST son las siguientes:®

— Evaluar el impacto en el sistema bancario de un evento mas
extremo que el VaR.

— Determinar el nivel de tolerancia a los riesgos o la combina-
cién de variables macroeconémicas que produciria grandes
pérdidas patrimoniales.

— Contribuir con la determinacién de los requerimientos de
capital, al considerar la ocurrencia de un evento econémico
adverso.

III. ASPECTOS METODOLOGICOS

1. Elaboracidn del ejercicio de ST

El ejercicio de vulnerabilidad o ST se puede realizar bajo dos
enfoques: el primero, que considera el impacto en cada banco
individualmente (enfoque “bottom-up”); o el segundo enfoque,
que evalia la incidencia en las cuentas agregadas del sistema
bancario (enfoque “top-down”). En el presente estudio se utiliza
el método “top-down” en los mdédulos que estan vinculados con
las variables macroeconémicas (Riesgo de Crédito, Riesgo de
Tasas de Interés y Riesgo Cambiario), y se aplica la metodologia
“bottom-up” en aquellos médulos que estan relacionados con los
aspectos microfinancieros de la banca (Riesgo de Liquidez y
Riesgo de Contagio). En el siguiente apartado se expondra la
estructura de funcionamiento del ejercicio de ST, asi como se
describiran los médulos individualmente.

La formulacién del ejercicio de ST se realiza con base en dos
metodologias: mediante el uso de escenarios o con analisis de
sensibilidad. Estos métodos se sustentan en lo siguiente:

Escenarios: Teéricamente, la elaboracién de un escenario se

7 El var (valor en riesgo) se define como la pérdida maxima que puede
producirse en un horizonte temporal determinado, y con un nivel de confian-
za dado. El ST es utilizado para validar la distribucién de probabilidades asu-
mida en el calculo del VaR. Si el ST estima una pérdida de portafolio que su-
pera el var, deberia modificarse la referida distribucién.

8 Extraido de: Committee on the Global Financial System (2005), Stress test-
ing at Major Financial Institutions: Survey Results and Practice, B1S (Working
group report) ¢(http: www.bis.org/publ/cgfspubl.htm).
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puede realizar de acuerdo a dos metodologias: Portfolio-driven
approach (PDA) y Event-driven approach (EDA), los cuales operan
de la manera senalada en el diagrama 1.

DIAGRAMA 1
Portfolio-Driven Approach (PDA)

Cpvo o s a3 G

Paso 2: <Qué eventos se asocian Paso 1: ¢Qué direcciéon de movimientos
a estos cambios? de las variables macro afectan al sistema
financiero?

Event-Driven Approach (EDA)

|:> Factores de riesgo macro |:> Vulnerabilidad

Paso 1: Identificar un evento que Paso 2: <Qué impacto genera
haya generado un choque en los la aplicacién de ese escenario?
balances de la banca.

En el PDA se determina, como primer paso, la direccién de
los movimientos de las variables macroeconémicas que impac-
tan negativamente en la banca; para lo cual es necesario identi-
ficar, previamente, las vulnerabilidades del sistema financiero.
Una vez que se conocen los movimientos que afectan a la banca,
se selecciona un evento que contenga este comportamiento de
las variables macroecondmicas. Este fue el procedimiento utili-
zado en este documento para seleccionar los dos escenarios ad-
versos del ejercicio de ST.

De acuerdo al EDA, se identifica un evento que haya impac-
tado desfavorablemente a las instituciones bancarias, para lue-
go, posteriormente, introducir el choque con base en los valores
que tuvieron las variables macro al momento del evento selec-
cionado. Cabe mencionar que adicional a los escenarios adver-
sos mencionados en el parrafo anterior, se introdujeron dos
choques, considerados como escenarios “histéricos”, los cuales
fueron seleccionados de acuerdo a la metodologia EDA. En cada
una de estas categorias, PDA o EDA, cada evento puede ser his-
torico o hipotético (que todavia no ha sucedido). En la prictica
es muy frecuente que se utilicen hibridos, es decir tanto el esce-
nario hipotético como el histérico.

Andlisis de sensibilidad: Esta técnica se basa en el movimiento
unitario instantaneo de las variables, como por ejemplo un in-
cremento de 10 puntos bésicos de las tasas de interés. Esto es, se
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escalan las variaciones de los factores de riesgo (variables ma-
cro) a cambios unitarios. Otro grupo de pruebas de sensibilidad
se sustentan en los datos histéricos (similar a la técnica de esce-
narios), en el sentido que se detectan los movimientos mas dras-
ticos de cada variable para luego introducir el choque en el
modelo. En el caso que se utilice mas de una variable como fac-
tor de riesgo, puede ocurrir que, si estas variaciones extremas
ocurrieron en dos momentos del tiempo distintos, el choque no
sea realista, puesto que no considera las correlaciones entre
ambas variables, con lo cual puede resultar en un ejercicio exa-
geradamente adverso. Como alternativa, otros ejercicios de ST
se plantean considerando las correlaciones entre los factores de
riesgo, ya sean histéricas o de periodos mas recientes.

Con respecto a los factores de riesgo, que corresponden a las
variables a las cuales se les introduce el choque, cabe mencionar
que los mas utilizados son: las tasas de interés, el tipo de cam-
bio, el precio de los activos financieros (acciones), el precio de
los commodities, cambios en la cartera morosa y variaciones en el
precio de los inmuebles. En una encuesta realizada por el Bank
for International Settlements —BIS— (Committee on the Global Fi-
nancial System, 2005) a 64 bancos en 16 paises se determiné
que en mas del 80% de los casos se utiliz6 la tasa de interés co-
mo factor de riesgo para realizar el ST. Es decir, la tasa de inte-
rés resultd ser la variable dominante en las pruebas de stress,
seguida por las variaciones en la cartera inmovilizada (morosi-
dad) y el tipo de cambio. Los bancos de la muestra realizaron
pruebas de stress a sus portafolios de inversiones, a la cartera de
créditos, evaluaron el riesgo de liquidez y el flujo de intereses
neto. En el presente estudio se consideraron como factores de
riesgo: las tasas de interés y el tipo de cambio. No fue conside-
rado el precio de los activos financieros, dado el menor tamaio
relativo del mercado de capitales en Venezuela (1.3% del PIB es
el volumen transado en la Bolsa de Valores), con lo cual no re-
presenta un elemento de preponderancia en los estados finan-
cieros de la banca.

Dado que en el presente documento se aplic6 la metodologia
de los escenarios para desarrollar el ejercicio de ST, en la
proxima seccion se expone mas detalladamente este enfoque.

2. Formulacion de los escenarios

El aspecto mas dificil de las pruebas de estrés es el diseno de
los escenarios, puesto que choques demasiado pequefios o muy
grandes pueden hacer que el ejercicio pierda validez. El tamafo
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o la calibraciéon del choque puede estar determinado de acuer-
do a cuatro metodologias: i) observaciones histéricas, que repli-
ca alguin evento de crisis del pasado; i) de naturaleza probabi-
listica, que consiste en seleccionar un choque ubicado en un
percentil alto de la distribucién de la variable (ejemplo: percen-
til 95); 72i) escenarios hipotéticos, que no necesariamente tienen
un paralelo con la realidad; y iv) determinar el choque con base
en generar pérdidas por encima de un umbral.” Para la selec-
ciéon de los escenarios es necesario considerar que los eventos
deben ser excepcionales (atipicos) pero plausibles o los denomi-
nados “eventos de cola (tail events)”, porque ocurren en las colas
de las distribuciones. En efecto, ejercicios de ST realizados por
el Bank of England (Hoggarth et al., 2004), asi como estudios
del BIS (Committee on the Global Financial System, 2005) su-
gieren que los eventos se produzcan con una probabilidad de
ocurrencia de 0.5% (nivel de confianza del 99.5%).

a) Identificacion de datos atipicos

Los datos atipicos son aquellas observaciones que parecen
haberse generado de forma distinta al resto de los datos. Puesto
que, por definicién, el valor atipico esta alejado del resto, la dis-
tancia entre el mismo y las demas observaciones sera grande.
Especificamente, se puede definir el atipico como el punto que
se encuentra lejos del centro de los datos (Pefia, 2002).

Con base en estas definiciones, se utiliza la distancia de Ma-
halanobis para detectar los pares de valores de los factores de
riesgo (tasas de interés y tipo de cambio), a los cuales se les in-
troducira el choque para realizar el ejercicio de ST. El procedi-
miento consiste en lo siguiente: se calculan las distancias de
Mahalanobis entre las variables originales estandarizando los
datos de forma multivariada de la siguiente forma:

—1 —
g/
donde x—x se refiere a los datos originales centrados a su me-

N 71( . L
diay SXA se define como la inversa de la raiz cuadrada de la ma-

triz de covarianzas entre los datos. La distancia euclidea al cua-
drado entre una observacién Y; y su media, cero, sera como se
senala a continuacion:

? D. Estrada (2006), Ejercicios de Stress-Testing para el Sistema Financiero Co-
lombiano, presentacién realizada en el seminario “Indicadores Microprudencia-
les y Macroprudenciales y Estabilidad Financiera”, en el CEMLA, México.
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A2 (9,,0)= vy, = (x,—x)"S;'(x, —x) = d (x,,%)

Con base en esta métrica y utilizando una distribucién x* (Ji
cuadrado) con 2 grados de libertad se detectan los datos atipi-
cos con sus correspondientes probabilidades. La ventaja de se-
guir este procedimiento, es que el mismo permite detectar valo-
res atipicos que para el caso de variables correlacionadas me-
diante un método univariado no podrian ser detectadas. En la
grafica I estan marcados con circulos los datos atipicos identifi-
cados; cabe senalar que aquellos cuyos circulos son mds gruesos
corresponden a los escenarios seleccionados para realizar la
prueba de ST. En efecto, fueron escogidos cuatro escenarios.

GRAFICA I. ANALISIS DE ESCENARIOS
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Al observar la grafica I se verifica que los datos atipicos estan
ubicados en los cuatro cuadrantes (I, II, III y IV). Estos cua-
drantes fueron definidos de acuerdo al impacto que generan los
factores de riesgo en los balances de la banca. Es importante
destacar que antes de realizar el ejercicio integrado de ST que
se expone en este documento, fueron realizadas pruebas indi-
viduales para cada uno de los cinco médulos de riesgo (andlisis
de sensibilidad), de manera de identificar el efecto de los mo-
vimientos del tipo de cambio y de las tasas de interés. De las
pruebas realizadas se concluy6 que las depreciaciones del tipo
de cambio favorecen a las instituciones financieras venezolanas,
en contraste al efecto de la subida de las tasas de interés, que
incide negativamente en la capitalizacion bancaria. Con base en
estas afirmaciones fueron definidos los cuadrantes como: Ad-
verso, en el cual la tasa de interés sube y el tipo de cambio se
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aprecia; Favorable, cuando se produce una depreciacién del ti-
po de cambio y una caida de las tasas de interés; e Intermedio
cuando se incrementan o disminuyen simultineamente ambas
variables (primer y tercer cuadrante de la grafica, respectiva-
mente).

Los escenarios que tedricamente corresponden a un ejercicio
de ST son los adversos, con lo cual se seleccionaron los eventos
ocurridos en el segundo cuadrante, que coincidieron con: el
desmontaje del control de cambios e inicio de un programa
econémico denominado “Agenda Venezuela” (abril de 1996); y
el segundo escenario que correspondi6 con la segunda caida de
precios de la canasta petrolera venezolana (35.2% en promedio
durante el ano) mas importante desde 1970 (escenario septiem-
bre de 1998). Adicionalmente, se escogieron dos escenarios del
cuadrante intermedio, los cuales representan dos eventos hist6-
ricos relevantes: la inestabilidad politica del afno 2002 y la crisis
financiera ocurrida entre los afios 1994 y 1995. En el cuadro 1
se exponen las variaciones del tipo de cambio y de las tasas de
interés correspondientes a cada escenario y las probabilidades
de ocurrencia asociadas a cada uno de ellos.

CUADRO 1. VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO Y DE LAS TASAS DE IN-
TERES

. L Distancia Mahalanobis
Variacion tipo Variacion tasas

de cambio de interés df (:,0)  Probabilidad

Eventos (%) (pp) (%)
Crisis financiera 46.18 3.74 29.32 0.0
Desmontaje control de cambios -8.14 12.34 10.41 0.5
Desplome precio petréleo -1.46 15.45 13.03 0.1
Inestabilidad politica 38.78 18.21 34.17 0.0

IV. ESTRUCTURA DEL EJERCICIO DE ST

Para desarrollar la prueba de estrés se construyeron cinco moé-
dulos individuales, los cuales fueron integrados al final para
evaluar el ejercicio de forma global. Estos mdédulos son: riesgo
de crédito; riesgo de tasas de interés; riesgo cambiario; riesgo
de liquidez; y riesgo de contagio.

Tal como se ilustra en el diagrama 2, una variacién de las ta-
sas de interés induce un cambio en la calidad de la cartera de
créditos, modificando asi la morosidad. Este efecto corresponde
al riesgo de crédito. Asimismo, la modificacién de tasas produce
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DIAGRAMA 2
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cambios en el flujo de intereses tanto recibidos como pagados
por las instituciones bancarias, al tiempo que modifica el valor
del portafolio de inversiones de esas instituciones. Estos efectos
corresponden al riesgo de tasas de interés, pero el lector notara
que este altimo riesgo esta vinculado con el riesgo de crédito.

Cuando ocurre una variaciéon del tipo de cambio, se altera el
valor en moneda doméstica de la posicién neta en moneda ex-
tranjera y se modifica el nivel de los depdsitos. Estos son los
efectos que envuelve el riesgo cambiario. En la medida que la
corrida de depésitos produzca problemas de liquidez (riesgo de
liquidez) se activara el riesgo de contagio entre las instituciones
bancarias.

El elemento clave que se considera para evaluar todos los
efectos mencionados sobre la banca, ante el choque adverso de
las variables macro relevantes, es el indicador Capital Adequacy
Ratio (CAR) o Indice de Capitalizacién (Patrimonio Computa-
ble/Activo Ponderado en Base a Riesgo), el cual fue selecciona-
do pues engloba al resto de los indicadores microprudenciales
bancarios, dado que considera cada uno de los riesgos (crédito,
mercado y operativo). Este indice es comparado con el bench-
mark establecido tanto por la Superintendencia de Bancos y
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Otras Instituciones Financieras de Venezuela (Sudeban) (12%)
como por Basilea (8%), a fin de evaluar la solvencia o la dispo-
nibilidad de las instituciones financieras para encarar las pérdi-
das. La cobertura considerada para evaluar los impactos del ST
es la Banca Comercial y Universal, la cual estd conformada por
34 instituciones financieras al mes de diciembre de 2006.'"" Asi-
mismo, los estados financieros utilizados para el ejercicio de ST
corresponden al cierre del afio 2006. A continuacidn, se descri-
be detalladamente el mecanismo de transmisiéon de cada médu-
lo o tipo de riesgo.

1. Riesgo de crédito

Para evaluar este riesgo era necesario vincular los movimien-
tos de la cartera morosa con las variaciones de las tasas de inte-
rés, para lo cual, se estimé una regresiéon econométrica de la
cartera inmovilizada con periodicidad trimestral. Posteriormen-
te, se relacionaron los movimientos de la cartera inmovilizada
con el Indice de Capitalizacién (Patrimonio Computable/Activos
Ponderados con Base en Riesgo) para medir el impacto en el
balance bancario."'

El mecanismo de transmisiéon entre estos dos indicadores es
el siguiente: cuando se incrementa la cartera morosa, se requie-
re aumentar las provisiones, las cuales reducen el activo, y en
consecuencia, el capital del banco. Cuando ocurren variaciones
en el capital, automaticamente se modifica el indice de Capitali-
zaciéon, el cual se va a comparar con el benchmark establecido
tanto por la Sudeban (12%) como por Basilea (8%). En la medi-
da que el referido indice supere los valores de referencia se
considera que el banco esta solvente, en caso contrario la insti-
tucién no dispone de recursos suficientes para encarar las pér-

didas.

a) Modelo de la cartera inmovilizada

La estimacién econométrica de la Cartera Inmovilizada rela-
ciona las variaciones de la cartera morosa con las variables ma-
croecondmicas, con la finalidad de conocer el origen de las va-
riaciones de la morosidad crediticia, para no tratarla como una
variable exégena. La ecuacién se define como se seiiala a conti-
nuaciéon:

10 . .
i No fueron incluidos en la muestra los bancos de desarrollo.
Cartera Inmovilizada = Cartera Vencida + Cartera en Litigio.
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Cartera _inmov = f(lasa _interés _activa _real,

ciclo _ pibrnp, tipo _de _cambio _real,carlera _crédito)

Los datos utilizados son de frecuencia trimestral y la muestra
comprende el periodo 1996-2006. Algunas variables [la cartera
inmovilizada (INMOV), la cartera de créditos bruta (CCBRUTA) y
el tipo de cambio real (IRCE)] se transformaron con una prime-
ra diferencia del logaritmo. El ciclo del PIB real no petrolero
(PIBRNP_CICLO) v la tasa de interés activa real (TIAR) no se di-
ferenciaron porque resultaron ser estacionarias. Esto se de-
muestra con las pruebas de raices unitarias que se exponen en
el cuado 2.

CUADRO 2. CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS

Niveles Primeras diferencias

Dickey-Fuller — Phillips-Peron  Dickey-Fuller ~ Phillips-Peron
Variables P-valor Rezagos ~ P-valor — Rezagos P-valor — P-valor

Cartera inmovilizada

(INMOV) 0.939 5 0.991 0.025 4 0.000
Tipo de cambio real

(IRCE) 0.462 0 0.474 0.000 0 0.000
Ciclo PIB real no petro-

lero (PIBRNP_CICLO) 0.010 8 0.000 - -
Tasa de interés activa

real (TIAR) 0.005 1 0.000 - -
Cartera de crédito bruta

(CCBRUTA) 0.980 5 1.000  0.0859 3 0.0051

NoTAS: Todas las variables estin medidas en logaritmos. Los p-valores son de
una cola segin MacKinnon (1996). Los rezagos minimizan el criterio de Schwarz.

Los signos esperados de los coeficientes de las variables ex-
plicativas son los siguientes:

— Tasa de interés activa real: signo positivo. Si ocurre un alza de
las tasas de interés se incrementa el costo de los préstamos, lo
que inducirfa a un aumento de la cartera morosa. Esta varia-
ble estd medida como la tasa activa de los seis principales
bancos del pais deflactada por la tasa de inflacién.

— Ciclo del PIB real no petrolero: signo positivo. La interpretacién
de esta variable (brecha o desvio del PIB con respecto a su
tendencia) se refiere a que incrementos de la misma puede
indicar futuros aumentos de la morosidad, en la medida en
que las condiciones econémicas se deterioren una vez que
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culmine el ciclo expansivo.' Es decir, se espera que un cre-
cimiento del gap del PIB induzca una subida de la cartera
morosa uno o dos afos después. Se consider$ esta variable
con la finalidad de aproximar el impacto del ciclo econémico
sobre los créditos morosos."”

— Tipo de cambio real: el signo a priori es ambiguo. Una depre-
ciacion cambiaria impulsa el crecimiento de las exportacio-
nes, y con ello del PIB, lo que generaria una reducciéon de la
cartera morosa. Por otro lado, estd el efecto hoja de balance
de los clientes deudores del banco (hogares y corporaciones)
que dependiendo de la posicién neta en divisas que tengan,
pudiera mejorar o deteriorar su capacidad de pago ante una
eventual depreciacién de la moneda. El tipo de cambio real
estd medido con el IRCE."*

— Cartera de Créditos Bruta: signo positivo. En el corto plazo el
signo seria ambiguo dependiendo de si los créditos otorgados
fueron productivos o no. A un ailo o mas de rezago se espe-
raria un signo positivo, puesto que la cartera de créditos re-
zagada pudiera aproximar el impacto del ciclo econémico en
la morosidad.

El modelo estimado es el sefialado en el cuado 3."

Los signos de los coeficientes coinciden con los esperados.
Cabe senalar que se utilizaron dos variables estacionales para el
segundo y cuarto trimestre, pues la cartera inmovilizada presenta

12 Segin Keeton (1999), al ocurrir un boom econémico las instituciones ban-
carias relajan sus estindares crediticios o los requerimientos para el otorga-
miento de créditos. Esto conlleva a un deterioro de la calidad de la cartera, el
cual se manifiesta cuando el ciclo econémico se revierte y las condiciones eco-
némicas se deterioran.

° Es importante sefialar que contemporaneamente el PIB muestra una re-
lacién inversa con la cartera inmovilizada; pero al ser medido como ciclo tiene
un impacto positivo en este tipo de cartera con un rezago de uno o dos afos.
Diversos estudios sugieren el uso de las brechas del producto para explicar los
movimientos de riesgo de crédito. Uno de ellos es: N. Tarashev (2005), An em-
pirical evaluation of structural credit risk models, BIS, Monetary and Economic De-
partment (Working Papers, n® 179).

El Indice Real de Cambio Efectivo (IRCE) es un indicador que permite
medir la ganancia o pérdida relativa de competitividad de Venezuela con sus
principales socios comerciales. Es un promedio geométrico ponderado de rela-
tivos de precios ajustados por movimientos en los tipos de cambio. Una varia-
cién posmva del IRCE indica una depreciacién del tipo de cambio real.

> Se realizaron distintas pruebas con las variables explicativas en términos
nominales y reales; con la tasa de variaciéon o con el ciclo del PIB; asi como la
brecha de la cartera de crédito/PIB y la tasa de variacién de la cartera de
créditos.
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CUADRO 3

Variable dependiente: DLOG(INMOV)

Método: Minimos Cuadrados Ordinarios

Fecha: 7 de marzo de 2007

Muestra (ajustada): 3¢ trimestre de 1998-24° trimestre de 2006
Observaciones incluidas: 32 después de ajustes

Error estandar Newey-West HAC y covarianza (truncamiento de rezagos=3)

Variable Coeficiente  Error estdndar ~ Estadistico-t ~ Probabilidad
DLOG(IRCE)(-4)) -0.20931300 0.11082 -1.88886 0.07110
PIBRNP_CICLO(-b) 0.0000011 0.00000 2.46789 0.02110
TIAR 0.23571100 0.13889 1.69712 0.10260
TIAR(-1) 0.33877900 0.11441 2.96098 0.00680
DLOG(CCBRUTA(-3)) 0.37660300 0.12939 2.91054 0.00770
DLOG(CCBRUTA(-6)) 0.39923300 0.17035 2.34365 0.02770
@SEAS(4) -0.14321800 0.02798 -5.11777 0.00000
@SEAS(2) -0.11210700 0.02723 -4.11720 0.00040
R? 0.81156 Media de variable depen-

R? ajustado 0.75660 diente 0.02948
Error estandar de la Desviacion estindar de va-
regresion 0.06805 riable dependiente 0.13794
Suma de los cuadra- Criterio Akaike -2.32474
dos de los residuos  0.11115 Criterio Schwarz -1.95831
Probabilidad (Log Estadistico Durbin-Watson ~ 1.56047
Likelihood) 45.19589

un comportamiento estacional (se reduce) en estos trimestres.
El criterio econométrico de selecciéon de variables fue “Risk In-
flation Criterion”."°

De acuerdo al modelo estimado, si opera el efecto del ciclo
econémico en la morosidad de los créditos. Es decir, se verifica
el efecto mediante el cual en la fase expansiva del ciclo econé-
mico se otorgan créditos, los cuales se convierten en morosos
cuando se revierte el ciclo expansivo. Esto se observa tanto en la
significaciéon como en el signo del coeficiente de la variable refe-
rida al ciclo del PIB real no petrolero, como en la variable cartera
de créditos rezagada 18 meses. En ambos casos, se produce un
incremento de la morosidad: un incremento de la brecha del
producto no petrolero produciria un aumento de la morosidad
1 afno y tres meses después; en el caso de la cartera de créditos
se genera un aumento de la morosidad 18 meses después.'”

19 Este criterio se basa en que: * > 2*log(p), siendo ¢ = ¢ de Student; p = na-
mero de variables.
Cabe mencionar que se estimé una ecuacién con la cartera inmovilizada
y la cartera de créditos bruta ambas en términos reales para comprobar la ro-
bustez de la relacién entre el ciclo econémico y los créditos morosos, y los re-
sultados fueron los mismos que en la regresién expuesta en el presente docu-
mento.
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Con respecto a las otras variables explicativas, se evidenci
que un incremento de las tasas de interés reales deteriora la
cartera de créditos en el mismo periodo y en el trimestre si-
guiente. En la regresion se utilizé el estimador de covarianza de
Newey-West (1987) para que los estadisticos de prueba referi-
dos a la significacion de las variables no aportaran informacién
errada en caso de existir heteroscedasticidad o autocorrelacién.
Sin embargo, en los residuos del modelo estimado no se detect
autocorrelacion, ni heteroscedasticidad y cumplieron con el su-
puesto de normalidad.'

Para complementar el modelo de la cartera morosa, se estimé
un Modelo de Vectores Autorregresivos (Modelo VAR) para la
cartera de créditos bruta, lo que permite proyectar el indicador
referido a la calidad de los activos (cartera inmovilizada/cartera
de créditos bruta). Este modelo VAR esta expuesto en el Apén-
dice 1.

2. Riesgo de tasas de interés

El riesgo de tasas de interés tiene dos efectos: directo e indi-
recto. El riesgo directo, a su vez, estd conformado por dos ver-
tientes: la primera, referida al impacto que ejerce una variacién
de las tasas de interés sobre el flujo de ingresos y gastos finan-
cieros; y la segunda, que corresponde a la revalorizacién del va-
lor del portafolio de los instrumentos financieros mantenidos
por las instituciones financieras. Ambos efectos se vinculan con
el indice de Capitalizacién (Patrimonio Computable/Activos
Ponderados en Base a Riesgo —CAR-) para cuantificar el impac-
to de un cambio en las tasas de interés o riesgo de tasas de inte-
rés en la banca.

El riesgo indirecto se refiere a las modificaciones en la cali-
dad de la cartera crediticia (aumento o disminucién de la carte-
ra morosa) ante cambios en las tasas de interés. En esta secciéon
se expondra el riesgo directo, dado que el indirecto ya fue des-
crito en la seccién anterior al estudiar el riesgo de crédito.

La primera vertiente del riesgo directo, referida al impacto
en términos de flujos, evalda la incidencia de una modifica-
cion de las tasas de interés tanto en los ingresos recibidos por
el otorgamiento de créditos como en los gastos generados por el

'8 para realizar la prueba de normalidad se utiliz6 el criterio de Jarque-
Bera. Para contrastar la hipétesis de la no existencia de autocorrelacién ni
heteroscedasticidad se utilizaron las pruebas de Breusch-Godfrey y de White,
respectivamente.



M. F. HERNANDEZ, J.J.- VALERO, M. B. DIAS 421

mantenimiento de los depdsitos. Para cuantificar este efecto, se
calcula, inicialmente, la brecha (o la diferencia) entre los activos
y pasivos con igual plazo de vencimiento.'” Posteriormente, se
introduce un choque en las tasas de interés, el cual se aplica so-
bre la brecha de activos y pasivos calculada previamente, para
asi obtener el cambio en el flujo de intereses netos ante una
modificacién en las tasas de interés activas y pasivas.

El mecanismo de transmisién entre el riesgo descrito ante-
riormente y el CAR es el siguiente: el flujo de intereses netos (o
margen financiero) modifica el resultado neto que aparece en el
estado de ganancias y pérdidas, del cual se deriva la tasa de re-
torno o rendimiento esperado de las ganancias (pay-out ratio)
que alimenta el cilculo del Capital. Asi, se altera el Indice de
Capitalizacion, el cual se compara con su valor correspondiente
antes del choque.

El impacto directo de una subida de las tasas de interés sobre
el capital y el Indice de Capitalizacién es tipicamente negativo,
debido a que las instituciones bancarias operan con un descalce
entre sus activos y pasivos, en el sentido que captan recursos
(pasivo) a corto plazo y los prestan (activo) a un periodo supe-
rior.”” Esto significa que el plazo promedio en el que se perciben
los ingresos (por concepto de créditos) es mayor al periodo pro-
medio en el cual se pagan los gastos (intereses por depésitos).

Teoéricamente, la medida de tiempo que en promedio el
propietario de un instrumento financiero debe esperar para re-
cibir los flujos se denomina Duracién. En el caso de la banca, la
Duracién de los activos (D,) supera a la Duracién de los pasivos
(Dp) D4>Dp (GAP de Duracién positivo = GAP,>0), lo que ge-
nera, en consecuencia, un impacto negativo en la rentabilidad y
en la capitalizacién cuando se produce un alza en las tasas de
interés.”'

Esta afirmacién se puede demostrar aritméticamente, par-
tiendo de la definicién de Duraciéon. La Duracién es una media
ponderada de los periodos en que se reciben los flujos, con una

19 Se calcula la diferencia entre los activos y pasivos cuyo plazo de venci-
miento es menor a 30 dias; luego se calcula los que comprenden entre 30 y 60
dias; entre 60 y 90 dias; 90 y 180 dias; 180 y 360 dias; y mayores de 360 dias.

En efecto, en los plazos menores de 30 dias y los comprendidos entre 30
y 60 dias los pasivos (captaciones) superan los activos (créditos). En términos
de magnitud, esta brecha negativa es mayor a las brechas positivas que se veri-
fican en el resto de los plazos.

Para mayor detalle sobre el concepto de Duracién dirfjase a: J. Hull
(2002), Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones, 4ta. edicién, Prentice
Hall, Madrid.
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ponderacion igual al valor presente de cada flujo dividido por
el precio del instrumento. Especificamente, la férmula de la
Duracién es:

N %
(1) Duracion _de _Macaulay = — 1 [Z 1, N VN}

+ -
PlSa+r) (1+7)N

donde: Pes el precio del bono, C, el cupén, VN el valor no-
minal, » el rendimiento y ¢ el tiempo.

Dado que, por definicién, el precio de un bono corresponde
al valor presente de sus flujos, nétese que hay una relacién (ne-
gativa) entre el precio de un bono y su rendimiento, tal como se
especifica a continuacién:

N*VN
@ Z“(1+r) (1+7)Y

Se puede obtener la siguiente identidad:

_ —DAr

®) “(1+7)

donde Ar corresponde a una variacién en la rentabilidad y AP
al cambio en el precio del instrumento. De esta manera, adicio-
nal a la definicién referida a plazos promedios descrita ante-
riormente, la Duracién aproxima la elasticidad del precio de un
instrumento ante cambios en las tasas de interés. Mas especifi-
camente, aproxima la elasticidad del valor de mercado de los
activos y pasivos con respecto a las tasas de interés. Esto es:

AA(r,) ~ —-D,Ar, AL(7) ~ —D, A,
A(ry) — (I+7) " L(r) — (1+7,)

Siendo A(r,) y L(7,) los valores de mercado de los activos y
pasivos del sector bancario, y I, y [ corresponden a las tasas
de interés activa y pasiva. Es posible obtener una relacién entre
la Duracién y el Indice de Capitalizacion (CAR) si se diferencia
el Indice de Capitalizacién con respecto a la tasa de interés acti-
vay se sustituye (4):

4)

_ Ay, C

(5) A[C(TA’TL)/ARVM(TA)] ;_(L/ARWA) D -D l+7, Ar, Apyy AC
Ar, 1+7, . L1+7’L Ar, 1—&3
A AC

Asumiendo que el Activo Ponderado con Base en Riesgo
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(Apy,) varia en igual proporciéon que los activos totales, es decir
que Adyy, / ApyaAA/ A, 1a ecuaciéon (5) se reduciria a:

A[C(TA’TL)/ARWA(TA)] :_(L/ARWA)
ATA - 1+TA

(6) GAP,

Donde el GAP,, estaria definido como:

l+rAﬂ
1+7, Ar,

(7) GAP,=D,-D,

Dado que la mayoria de las instituciones financieras, y los
bancos en particular, operan transformando pasivos de corto
plazo en activos de mediano o largo plazo, significa que la
DA>D,) r4>1, y GAP,>0. En consecuencia, de acuerdo a la
ecuacion (6) un incremento en las tasas de interés tiene un im-
pacto negativo en el Indice de Capitalizacién, conduciendo a
una mayor vulnerabilidad del sector financiero. Este dltimo es
el efecto ganancia o pérdida de capital ante movimientos en las
tasas de interés. En Venezuela, el GAP,>0; en efecto, el 84.3%
de los depésitos tienen un plazo de vencimiento hasta 30 dias,
en contraste con los créditos, cuyo plazo de maduracién pre-
dominante (46.4%) es mayor de 360 dias, con lo cual se deduce
el efecto adverso de una subida de las tasas de interés en el pa-
trimonio de los bancos.

a) Descripcion del ejercicio

Impacto en términos de flujos de interés neto

A los efectos de realizar el ejercicio de riesgo de tasas de inte-
rés para el caso venezolano, dado que se deben considerar uni-
camente aquellas partidas del balance general que son sensibles
a modificaciones en las tasas de interés, se evaluaron, por el la-
do del activo, la cartera de créditos por plazos y las operaciones
interbancarias. Las inversiones en valores recibieron un trata-
miento distinto, referido a la revalorizaciéon del valor del porta-
folio mencionado anteriormente.

Por el lado del pasivo, se tomaron los depésitos a la vista, de
ahorro y a plazo. Puesto que el Manual de Contabilidad no espe-
cifica un periodo de vencimiento para los depésitos a la vista y de
ahorro, ambos se consideraron como depésitos hasta 30 difas.”

%2 Sudeban (2003), Manual de Contabilidad para Bancos, Otras Instituciones Fi-
nancieras y Entidades de Ahorro y Préstamo, Sudeban, octubre.
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En contraste, el Manual si hace referencia a distintos plazos de
maduracién para los depdsitos a plazo, los cuales oscilan desde
30 dias hasta mayores de 360 dias. Adicionalmente, en los de-
positos a la vista (o cuenta corriente) fueron considerados los
“remunerados”, debido a su relacién con las tasas de interés;
por su parte, los depésitos de ahorro y a plazo son todos “re-
munerados”, con lo cual se consideraron los montos totales.

Después de clasificar las partidas del activo y del pasivo por
plazos, se obtuvo el GAP o la brecha entre activos y pasivos con
igual periodo de vencimiento.” Destaca la brecha acumulada
negativa la cual se ubica entre Bs. 40.0 billones-Bs. 50.0 billo-
nes, dependiendo de los escenarios seleccionados, del periodo
comprendido hasta 30 dias. Esto es el resultado de la importan-
te participacion (84.3%) de los depésitos menores de 30 dias en
relaciéon con los depdsitos totales, lo que pudiera incrementar la
vulnerabilidad del sector bancario ante un choque en las tasas
de interés o de liquidez (corrida bancaria).

Impacto en términos de revalorizacion de la cartera de inversiones

Para medir los cambios en el valor del portafolio de inversio-
nes de la Banca Comercial y Universal se utiliza la Duracién, ya
que ésta aproxima la elasticidad del precio de un instrumento
financiero ante cambios en las tasas de interés.

Para estimar la Duracién de los titulos-valores de la Banca
Comercial y Universal se utilizé la cartera de inversiones de ti-
tulos publicos de uno de los seis principales bancos del pais,
como proxy de la estructura del portafolio de inversiones de la
banca.** Esto se hizo asi por dos razones: i) dado que los titulos-
valores del Estado representan el 76.4% del total de titulos-
valores de la Banca Comercial y Universal, se consider6 que era
una muestra representativa del total de inversiones realizadas
por la banca; y i) dado que para calcular la Duracién es necesa-
rio disponer de las condiciones financieras de cada titulo, a sa-
ber: el precio de mercado en la fecha de corte del ejercicio (en
este caso era al 31 de diciembre de 2006), el cupon, la fecha de

2 g importante aclarar que el GAP del ejercicio realizado se calcula como
la diferencia de los montos del activo y del pasivo con igual plazo de venci-
miento, el cual es diferente al GAP de Duracién descrito en la seccién anterior,
el cual esta referido a diferencia de plazos promedio, no de montos. Ambos se
refieren a lo mismo (descalce) pero medidos de manera distinta.

4 El banco seleccionado es la institucién con mayor tenencia tanto de Bo-
nos DPN como de CD del sistema bancario venezolano al cierre de diciembre de
2006.
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vencimiento (pues el cdlculo se debe hacer con base en los dias
que restan para el vencimiento), el monto, la frecuencia del pa-
go de cupones y la tasa interna de retorno (TIR), resultaba am-
bicioso hacer el cilculo de la Duracién para el sistema banca-
rio en su totalidad. En efecto, iinicamente el banco represen-
tativo tenfa 151 titulos distintos (Bonos de Deuda Publica Na-
cional —-DPN-y Certificados de Dep6sitos emitidos por el Banco
Central de Venezuela -CD-) para la fecha de corte del ejercicio.

La Duraciéon estimada de las inversiones del banco represen-
tativo fue de 1:05 afos, lo que indica que el plazo promedio de
retorno de los titulos mantenidos por ese banco es de 1 afo y 1
mes. Con este dato se calcul6 el impacto de una subida lineal de
las tasas de interés, asi como una reduccién del spread de 2.0
puntos porcentuales.

3. Riesgo cambiario

Es el riesgo de que movimientos del tipo de cambio modifi-
quen el valor en moneda doméstica de los activos y pasivos con-
traidos en moneda extranjera. Este efecto se produce por tres
vias: i) Efecto Directo: proviene de la revalorizacién de la posi-
ciéon global neta en moneda extranjera de la banca; i) Efecto
Indirecto: surge cuando se afecta la capacidad de repago de un
deudor (cliente del banco), lo que se traduce en un incremento
de la morosidad crediticia; y #:) Riesgo de Liquidez: asociado a
los retiros de depdsitos vinculados a una depreciacién del tipo
de cambio. Los riesgos (i) y (ii) corresponden a riesgos de sol-
vencia, y seran desarrollados en este apartado. El tercer riesgo
se estudiard en la préxima seccién, cuando se aborde el médulo
de Riesgo de Liquidez.

Adicionalmente, se evaluard el cumplimiento del requisito le-
gal del 30% de la posicién en divisas en relaciéon con los recur-
sos propios (patrimonio mas gestiébn operativa) de las institu-
ciones financieras, después de introducir el choque cambiario.”

a) Efecto directo: aspectos tedricos

Para estimar este efecto se utiliza como punto de partida la

25 Con fecha 25 de mayo de 2006 fue aprobado por el Directorio del Banco
Central de Venezuela BCV (Reunién N° 3.869) aumentar de 15% a 30% el limi-
te maximo autorizado a la posicién neta en moneda extranjera en relacién con
los recursos propios, de los bancos universales, comerciales y entidades de aho-
rro y préstamo.
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posicién global neta en moneda extranjera al 31 de diciembre
de 2006, la cual es calculada mediante el Método Shorthand.
Conocer la posicién neta en moneda extranjera es fundamental
para el calculo de este efecto porque dependiendo del estado de
la posicidn, si es “larga” (posicidn abierta positiva) o “corta” (po-
sicién abierta negativa), una eventual depreciaciéon del tipo de
cambio favorecerd o desmejorard el patrimonio del banco. Se
denomina posicién larga (Long Position) en una divisa a la suma
de todos los activos y de los compromisos de compra a futuro
expresados en dicha divisa; es decir, supone la adquisicién de
un activo.”® Por su parte, la posicion corta (Short Position) en una
divisa corresponde a la suma de todos los pasivos y de los com-
promisos de venta a futuro expresados en dicha divisa o la ven-
ta de un activo.”

El Método Shorthand determina la posicién “larga” y “corta”
en moneda extranjera con base en las cuentas del activo; del
pasivo; y algunas cuentas fuera de balance, como son, las opera-
ciones con derivados y las compras/ventas de divisas autorizadas
por el organismo encargado de realizar estas operaciones en
Venezuela, denominado Comisién de Administracién de Divisas
(CADIVI). De acuerdo a esta metodologia, se calcula la diferen-
cia entre las posiciones para obtener la posicion global neta
“larga” o “corta” definitiva. A este monto se le multiplica la va-
riacién del tipo de cambio que se desee evaluar, para obtener el
cambio en el patrimonio (capital) del banco. Este calculo sirve
de insumo para determinar el indice de Capitalizacién (Patri-
monio Computable/Activos Ponderados con Base en Riesgo)
post choque, el cual sera comparado con el valor correspon-
diente antes del choque.

Teéricamente, el impacto de una devaluacién del tipo de
cambio sobre el CAR se puede ilustrar de la siguiente manera:

E gy ¢ A B
AlC(e)/ Apy ()] _ g v =" "xg 4 _1F C (I_AARW cj

B AC Ay,

8 =~
®) Ae AR,,VQ e C A,y

Siendo F la posicién abierta neta en moneda extranjera; C el
capital; Az el Activo Ponderado en Base a Riesgo; y ¢ es el tipo
de cambio. Lo anterior se deriva de los siguientes supuestos:

%6 En la Resolucién N° 99-08-01 del Banco Central de Venezuela, G.O.
36,778 de fecha 2 de septiembre de 1999 se definen estos conceptos.

%" Para un andlisis detallado de coberturas mediante posiciones largas o
cortas dirfjase a: J. Hull (2002), Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones.
Prentice Hall.
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una depreciacién del tipo de cambio revaloriza la posicién neta
medida en moneda local Ae/e = AF/F, lo que conduce a una va-
riaciéon en el capital de igual cuantia que el cambio en la posi-
ciébn AC/AF =1. Reescribiendo la ecuacién (8) se obtiene:

AcF C [l_AARW C ]

9 A[C(e)/ARW(e)]Eng AC A

El término AA,, /AC oscila entre 0 y 1, reflejando los movi-
mientos conjuntos de estas dos variables. Si este término es
igual a cero, nétese que la variacién del CAR se calcularia como
Ae F C

e C Ay,
el impacto directo de una depreciacién.

, lo que representa un método rapido para aproximar

28

Ejercicio del efecto directo

Para realizar el ejercicio se utilizaron dos escenarios de posi-
ci6n global neta en moneda extranjera de la Banca Comercial y
Universal al 31 de diciembre de 2006, cuya diferencia radica en
que uno incluye los instrumentos derivados y el otro no. El
monto de la posicién en moneda extranjera con derivados re-
presenta Bs. 3,195.3 millardos (25.2% de los recursos propios) y
sin derivados Bs. 5,162.0 millardos (40.6% de los recursos pro-
pios). A estas posiciones se les introduce el choque cambiario
para obtener el impacto en el capital y en el CAR.

b) Efecto indirecto

Este efecto se refiere al impacto en la capacidad de repago de
un deudor ante una variaciéon del tipo de cambio. Una modifi-
cacién del tipo de cambio podria afectar a las empresas (o sector
corporativo) por dos vias: ¢) alterando la competitividad externa
de este sector; y ) revalorizando las cuentas del balance de la
compania. No es facil conseguir informacién sobre el grado de
exposicién cambiaria de las empresas o los balances de las mis-
mas, con lo cual se desarrollara este ejercicio mediante el uso de
supuestos sobre el comportamiento de las firmas ante un cho-
que cambiario. De acuerdo al modelo estimado de la cartera

%8 Es necesario tomar con cautela este cilculo “corto o rapido” de la varia-
cién del CAR, puesto que representa una aproximacion lineal. Esta estimacién
puede no ser exacta si la posicién neta incluye instrumentos derivados como
cobertura de riesgo cambiario.
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inmovilizada expuesto en la seccién 111, inciso 1, apartado (a),
la depreciacién del tipo de cambio puede reducir la morosidad.
Es importante destacar que esta estimacién se hizo con base en
la cartera de créditos total de la banca, la cual contiene sélo un
2.5% de créditos en moneda extranjera. Esto significa que el
impacto directo de una depreciaciéon del tipo de cambio sobre la
morosidad de los créditos otorgados en moneda extranjera se
diluye dado el porcentaje tan pequefio que representa. Adicio-
nalmente, el tipo de cambio no fue una variable robusta en la
explicaciéon de la variacién de la cartera morosa. Para efectos
del ejercicio del riesgo cambiario se asumié que la cartera mo-
rosa en moneda extranjera se incrementaba en 10% ante una
depreciacién del 1% del tipo de cambio.

4. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se interpreta como el nimero de dias
que una institucion financiera puede sobrevivir ante una situa-
cién de retiros masivos de depdsitos; todo ello sin contar con la
asistencia crediticia del Banco Central. Se plantean dos escena-
rios: el primero, referido a un retiro proporcional para todos
los bancos. El segundo, se basa en retiros diferenciados en fun-
cién del tamano del activo de las entidades bancarias. En este
escenario se realizan a su vez dos ejercicios: uno, en el que la ta-
sa de retiros guarda relacién directa con el tamafo del activo de
los bancos y dos, en el que el porcentaje de retiros crece en la
medida en que sea menor el activo de las instituciones finan-
cieras.

Posteriormente, se vinculan estos ejercicios con el Riesgo de
Contagio, en el sentido de que cuando una institucién bancaria
no dispone de recursos suficientes para atender la demanda de
sus depositantes tampoco dispondrd de recursos para repagar
sus préstamos en el mercado overnight.

A los efectos de determinar el porcentaje de retiros de depo-
sitos para realizar el ejercicio de ST, se realiz6 una estimaciéon
econométrica del tipo Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
con periodicidad mensual, que vincula la variaciéon de los dep6-
sitos en términos reales DLOG(DEPR) (como variable dependien-
te) con: la tasa de inflacién DLOG(IPC); un indicador de presion
cambiaria PC; la variaciéon de la tasa de interés pasiva real D(IR);
un indicador de actividad econémica mensual DLOG(IGAEM);
una variable dummy asociada al control de cambios y una varia-
ble que representa las colocaciones de bonos gubernamentales
emitidos en moneda extranjera y colocados internamente (BG).
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Adicionalmente, se incluy6é una variable estacional, puesto que
los depdsitos crecen el cuarto trimestre del afto (cuadro 5). La
regresion se define como:

Depasitos_reales=f(lasa_interés_pasiva_real,activ_econom,
presion_camb,tasa_inflacion)

Dado que, actualmente en Venezuela el régimen cambiario
vigente es el control de cambios, mediante el cual el tipo de
cambio ha estado relativamente estable desde febrero de 2003,
fue necesario utilizar una variable que recogiera las presiones
cambiarias que no son reflejadas por el tipo de cambio oficial.
Por ese motivo, se consideré un indicador de presién en el
mercado cambiario venezolano, el cual se construye mediante la
técnica de componentes principales e incluye las siguientes va-
riables: las variaciones del tipo de cambio nominal(¢); los cam-
bios de nivel de las reservas internacionales (7) y el diferencial
de tasas de interés domésticas y foraneas de corto plazo
(Ai —Ai*) como se representa a continuacién:*

Presion _cambiaria(PC)=é+(Ni— A" ) —7

Este indicador PC resulté estacionario, con lo cual no fue ne-
cesario diferenciarlo. El indice de precios al consumidor (IPC),
la tasa de interés pasiva real y el indicador de actividad econé-
mica (IGAEM) fueron transformados con una primera diferencia,

CUADRO 4. CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS

Niveles Primeras diferencias

Dickey-Fuller — Phillips-Peron  Dickey-Fuller  Phillips-Peron

aumentado aumentado
Variables P-valor Rezagos  P-valor — Rezagos P-valor — P-valor

Depositos reales (DEPR)  0.189 0 0.188 0.000 0 0.000
Indice de precios al con-

sumidor (IPC) 0.253 1 0.443 0233 0 0.231
Indicador de presion

cambiaria (PC) 0.000 1 0.000 - - -
Tasa de interés pasiva

real (IR) 0.564 0 0.569 0.006 0 0.006
Actividad econémica

(IGAEM) 0.137 2 0.018 0.000 1 0.000

NoTAS: Todas las variables estin medidas en logaritmos. Los p-valores son de
una cola segiin MacKinnon (1996). Los rezagos minimizan el criterio de Schwarz.

29 Pedauga y Noguera (2005), “Presién en el Mercado Cambiario para el
caso venezolano (1984-2003)”, Revista Nueva Economia, vol. XV, n2 26.
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puesto que en niveles no eran variables estacionarias, tal como
se muestra en el cuadro 4.

El criterio econométrico de selecciéon de variables fue “Risk In-
flation Criterion”.” El signo esperado del coeficiente DLOG(IGAEM)
seria positivo. Un incremento en la tasa de inflacién o una mayor
presiéon cambiaria se traduciria en una disminucién de los de-
positos, dado el costo de oportunidad que implicaria la tenencia
de estos ultimos en moneda local, con lo cual se espera que los
signos de los coeficientes sean negativos. Por su parte, el signo
esperado del coeficiente que acompaiia a la tasa de interés pasi-
va doméstica es positivo, ante el mayor atractivo de mantener
activos remunerados en la medida que se produzcan incremen-
tos reales de las tasas.

CUADRO 5

Variable dependiente: DLOG(INMOV)

Método: Minimos Cuadrados Ordinarios

Fecha: 14 de mayo de 2007

Muestra (ajustada): 1998:06-2006:12

Observaciones incluidas: 103 después de ajustes

Error estandar Newey-West HAC y covarianza (truncamiento de rezagos=4)

Variable Coeficiente  Error estdndar  Estadistico-t ~ Probabilidad
DLOG(IPC)(-2)) 0.59837 0.33676 1.77687 0.07880
DLOG(IPC)(-7)) -1.18411 0.29772 -3.97724 0.00010
PC -0.01719 0.00418 -4.11759 0.00010
D(IR(-4)) 0.00160 0.00088 1.81713 0.07230
DLOG(IGAEM(-3)) 0.08515 0.03459 2.46150 0.01560
DCC 0.03283 0.00382 8.59539 0.00000
BG -0.05429 0.01425 -3.81076 0.00020
@SEAS(11) 0.09149 0.01092 8.37566 0.00000
R? 0.65352 Media de variable depen-

R? ajustado 0.62799 diente 0.01130
Error estindar de la re- Desviacion estindar de va-
gresién 0.02710 riable dependiente 0.04443
Suma de los cuadrados Criterio Akaike -4.30398
de los residuos 0.06978 Criterio Schwarz -4.09934
Probabilidad (Log like- Estadistico Durbin-Watson 2.14739
lihood) 229.6551

Los signos de los coeficientes estimados coincidieron con lo
esperado. El modelo explica el 62.8% de las variaciones de los
depositos en términos reales. En la regresion se utiliz6 el estima-
dor de covarianza de Newey-West (1987) para que los estadisticos

%0 Este criterio se basa en que: £* > 2*log(p), siendo ¢ = ¢ de Student; p= na-
mero de variables.
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de prueba referidos a la significaciéon de las variables no aporta-
ran informacién errada en caso de existir heteroscedasticidad o
autocorrelaciéon. No obstante, en los residuos del modelo esti-
mado no se detecté autocorrelaciéon, ni heteroscedasticidad y
cumplieron con el supuesto de normalidad.”

a) Definicion de las variables del ejercicio riesgo de liquidez™

A los efectos de realizar el ejercicio, los depésitos fueron di-
vididos en dos grupos en funcién del grado de liquidez: el pri-
mer grupo, el mas liquido, estd conformado por los depésitos
en cuentas corrientes; otras obligaciones a la vista (cheques de
gerencia, depdsitos previos para cartas de crédito, etc.); e inver-
siones cedidas registradas en las captaciones. El segundo grupo
considera unicamente los depésitos a plazo hasta 30 dias.

Por su parte, las cuentas del Activo fueron desglosadas en Ac-
tivos Liquidos e Iliquidos, de acuerdo a la rapidez con la cual se
convierten en efectivo. Los Activos Liquidos incluyen las si-
guientes cuentas: Disponibilidades (Efectivo, depdsitos de los
bancos en el BCV, depésitos de los bancos en instituciones fi-
nancieras del pais y en corresponsales del exterior) e Inversio-
nes en titulos valores convertibles en efectivo en un plazo me-
nor a 90 dfas.”® Los Activos Iliquidos se calculan por diferencia,
con lo cual incluyen: cartera de créditos, inmuebles, mobiliario
y equipos, terrenos, equipos de transporte, etcétera.

b) Descripcion del ejercicio

El propésito del ejercicio es determinar, durante cinco dias
consecutivos, el grado de liquidez de cada banco que se enfren-
ta a una retirada masiva de depdsitos. Es decir, en el ejercicio se
simulan por cinco dias consecutivos unos retiros diarios equiva-
lentes a un porcentaje determinado con base en la regresiéon de
los depésitos expuesta anteriormente. Estas salidas de recursos

! Para realizar la prueba de normalidad se utiliz6 el criterio de Jarque-
Bera. Para contrastar la hipétesis de la no existencia de autocorrelacién ni
heteroscedasticidad se utilizaron las pruebas de Breusch-Godfrey y de White,
res%ectivamente.

La Fuente de los datos es el Balance de Comprobacién y el Boletin de
Prensa de la Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras
(Sudeban).

3 . P . . .

Las Inversiones en titulos valores se consideran netas de inversiones ce-
didas. Estos instrumentos son convertibles en efectivo en un plazo menor a 90
dias y se denominan Titulos Valores Disponibles para la Venta y Para Negociar.



432 MONETARIA, OCT-DIC 2007

estarian cubiertas con los activos liquidos y con un 1% de los acti-
vos iliquidos. Diariamente se calcula un Indicador de Liquidez pa-
ra cada banco, el cual toma valor 1 si la liquidez disponible supera
los retiros y 0 en caso contrario. De esta manera, es posible deter-
minar cudles bancos soportan el drenaje de depdsitos y cuales no.

¢) Conexion con el efecto contagio

En este apartado se vincula el efecto de Riesgo de Liquidez
con Riesgo de Contagio. El mecanismo de transmisién que ope-
ra o que se supone existe entre ambos tipos de riesgo es el si-
guiente: en la medida que transcurren los retiros masivos de
depésitos, las instituciones financieras van reduciendo sus acti-
vos liquidos disponibles. En determinado dia se produce que
dichas disponibilidades no son suficientes para cubrir los reti-
ros. Dado que, en ese momento, la institucién bancaria no dis-
pone de recursos para atender la demanda de efectivo de sus
depositantes, se supone que tampoco dispondra de recursos pa-
ra cumplir con los préstamos interbancarios que haya solicitado
el dia anterior. En ese instante se produce el contagio o el efec-
to multiplicador que ejerce un banco en todos aquellos que le
sirvieron de acreedores. Para verificar el efecto del impago del
préstamo interbancario, se descuenta del capital original de los
bancos el monto del préstamo interbancario incumplido, tal
como se explicard en el médulo de Riesgo de Contagio.

5. Riesgo de contagio

El riesgo de contagio mide el grado de exposicién entre ban-
cos. Para ello, se relacionan las instituciones oferentes y deman-
dantes de fondos del mercado overnight, para, posteriormente,
plantear un ejercicio que consiste en evaluar el impacto en el
patrimonio de los bancos de un incumplimiento de un présta-
mo interbancario.

Diariamente se ofrecen y se demandan flujos de recursos en
el mercado overnight. En términos netos, algunos bancos resul-
tan acreedores, con lo cual estin expuestos al incumplimiento
de las obligaciones de parte de los otros bancos deudores. El
efecto del impago de una obligacién se mide a través del patri-
monio, descontindole aquellos montos adeudados que fueron
incumplidos. En aquellos casos en los cuales el patrimonio de
las instituciones financieras se hace negativo ante la imposibili-
dad de poder cobrar sus acreencias, se asume que estas entida-
des no podran cumplir con las obligaciones que hayan contraido
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a su vez con otros bancos. Asi se produce el contagio. El ejerci-
cio finaliza cuando ninguno de los patrimonios de los bancos se
hace negativo a pesar de que los otros bancos incumplan con el
pago de sus obligaciones.

La relevancia del presente ejercicio de contagio radica en
haber construido una herramienta, que permite identificar
aquél banco que produzca mas contagio en el sistema financiero
en cualquier periodo, simplemente actualizando la matriz de
operaciones interbancarias.

a) Descripcion del ejercicio

El paso inicial para realizar el ejercicio es construir la matriz
donde se vinculan las instituciones bancarias otorgantes y re-
ceptoras de fondos.” Con base en estas cifras, se elabora la Ma-
triz de Crédito Neto Interbancario, en la cual se consolidan (o
se netean) las ofertas y demandas de recursos entre bancos. Los
saldos que resultan positivos indican que hay exposiciéon para el
banco acreedor, porque el monto otorgado es superior al reci-
bido. En consecuencia, el banco acreedor esta expuesto a que
no le repaguen los recursos que €l presto.

Seguidamente, se plantea el ejercicio mediante el cual se
asume que cada banco incumple en el pago del préstamo inter-
bancario o que incumplen aquellos bancos que tienen proble-
mas de liquidez. Esta operacién se denomina “Primera itera-
ciéon”. En este médulo se le descuenta al Patrimonio Computable
original de los bancos el monto correspondiente a la exposicién.

Dado que en la practica el 54% de las operaciones interban-
carias son colateralizadas, se asumié que el colateral representa
ese porcentaje, de manera que la exposicién se reducia a la mi-
tad. Sin embargo, no se esta tomando en cuenta que las institu-
ciones financieras cuenten con utilidades que les permita com-
pensar la pérdida en cuestién, con lo cual pudiera considerarse
este ejercicio como extremo.

En la segunda ronda del ejercicio se considera tinicamente el
incumplimiento generado por el banco cuyo capital pasé a ser
negativo como resultado de la primera iteracién. Para identifi-
car cudl banco afecté6 en mayor magnitud al sistema financiero

g Departamento de Cuentas Corrientes del Banco Central de Venezuela
(Gerencia de Tesorerfa) construye la matriz de las Operaciones Interbancarias.
Para realizar el ejercicio esta matriz se traspuso, con lo cual en las columnas
aparecen las instituciones otorgantes de fondos y en las filas las entidades re-
ceptoras de fondos.
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en su conjunto al incumplir sus deudas, se calcula a nivel del
sistema el patrimonio total (suma de los patrimonios individua-
les de cada banco) y el Indice de Capitalizacién (Patrimonio

Computable/Activos Ponderado en Base a Riesgo —CAR-). Con
estos indicadores se verificé que el banco que afecta mas al sis-
tema financiero es el mayor deudor o receptor de fondos del
mercado overnight.

IV. ANALISIS DE LOS RESULTADOS POR MODULO

Una vez descrito el marco tedrico y el funcionamiento de cada
uno de los médulos de riesgo, en esta seccién se expondran los
resultados por médulo de la aplicacion de los choques corres-
pondientes a los cuatro escenarios macroeconémicos seleccio-
nados. Posteriormente, se analizaran los resultados de manera
integrada o global.

1. Riesgo de crédito

Los cuatro escenarios seleccionados plantean subidas de las
tasas de interés (véase cuadro 1). Cuando esto ocurre, se dete-
riora la cartera inmovilizada o morosa, con lo cual es necesario
aumentar las provisiones, las cuales reducen el activo y, en con-
secuencia, el capital y el CAR del banco. En estos ejercicios se
asume que los créditos estan colateralizados y que cuando ocu-
rre la crisis la tasa de recuperacion del colateral es del 25%. Con
respecto a las provisiones, se aplica una tasa del 100% a los nue-
vos préstamos vencidos y en litigio, descontandole la recupera-
ci6n del colateral (cuadro 6).

Al evaluarse los cuatro escenarios se verific6 que el mayor
impacto en el CAR del sistema financiero, lo experimentaron los
escenarios de tension politica y de caida de precios del petréleo
(0.032 y 0.026 puntos porcentuales, respectivamente). Sin em-
bargo, en ningin escenario el CAR se ubicé por debajo del um-
bral establecido por Sudeban (12%) o por Basilea (8%). Dado lo
expuesto anteriormente, se puede deducir que el riesgo de cré-
dito no parece constituir una de las mayores vulnerabilidades
del sistema financiero. Es decir, el incremento de las provisio-
nes casi no tiene impacto en el Indice de Capitalizacién CAR, lo
cual esta relacionado con el hecho de que el nivel de morosidad
que existe actualmente es, en relacién con la cartera de créditos
bruta, el minimo valor registrado desde el afilo 1996. Este ele-
mento influye en la determinacién del incremento de la cartera
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CUADRO 6. RIESGO DE CREDITO

Desmontaje Desplome
del control ~ Crisis fi-  Inestabili-  de los precios
Efecto provisiones de cambios  manciera  dad politica  del petrdleo
Cartera inmovilizada/cartera de
créditos bruta inicial (%)* 0.89 0.89 0.89 0.89
Nueva cartera inmovilizada/car-
tera de créditos bruta (%) 0.04 0.00 0.07 0.06
Nueva cartera inmovilizada (dic
estimado vs. observado) 25.140 28 49.932 34.499
Nuevos préstamos vencidos 12.570 14 21.466 17.250
Nuevos préstamos en litigio 12.570 14 21.466 17.250
Cartera inmovilizada/cartera de
créditos bruta poschoque (%) 0.93 0.89 0.96 0.95
Cobertura del colateral de los
nuevos créditos morosos (%) 25.0 25.0 25.0 25.0
Nuevas provisiones, sobre la
parte de los créd. morosos
no cubiertos por el colateral 18.855 21 32.199 25.874
Nuevos préstamos vencidos
(100%) 9.427 11 16.099 12.937
Nuevos préstamos en litigio
(100%) 9.427 11 16.099 12.937
Impacto total de las nuevas pro-
visiones (+ mayor capitaliza-
cién/- menor capitalizacién) -18.855 21 -32.199 -25.874
Indice del patrimonio vs. activo
ponderado con base en riesgo o
CAR inicial (%) 14.23 14.23 14.23 14.23
Capital computable poschoque
provisiones 12,341,291 12,360,124 12,327,947 12,334,271

Activo ponderado con base en
riesgo poschoque provisiones 86,823,436 86,841,818 86,810,413 86,816,585

Indice del patrimonio vs. activo
ponderado con base en riesgo o

CAR poschoque provisiones (%) 14.21 14.23 14.20 14.21
Cambio en el CAR (puntos por-
centuales) -0.019 0.000 0.032 -0.026

Capital requerido segin el 12%
del activo ponderado con ba-
se en riesgo 10,421,021 10,421,021 10,421,021 10,421,021

Excedente (déficit) patrimonial de la

banca (3.a-5) (millones Bs.) 1,920,270 1,939,104 1,906,926 1,913,251
Excedente (déficit) patrimonial de la

banca (3.a-5) (% del PIB) 0.5 0.5 0.5 0.5

# Corresponde al valor observado a diciembre de 2006. P E119% es el porcentaje
de adecuacién patrimonial con base en riesgo requerido por la Sudeban. Basilea lo
establece en 8%.



436 MONETARIA, OCT-DIC 2007

con problemas, en el sentido que como se parte de un nivel re-
lativo tan bajo el efecto de una subida de tasas no resulta signifi-
cativo.

GRAFICA IL INDICADOR DE MOROSIDAD (CARTERA VENCIDA Y EN LITIGIO/
CARTERA VENCIDA BRUTA), 1996-2006 (en porcentajes trimestrales)
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FUENTES: Boletines Mensuales de la Sudeban.

2. Riesgo de tasas de interés

Este ejercicio contiene dos partes: la primera, correspondien-
te al flujo de intereses neto, derivados de los ingresos recibidos
por los créditos y los egresos por la tenencia de los depésitos, y
la segunda, que evalda la revalorizacién del portafolio de inver-
siones de las instituciones bancarias.

Para analizar el impacto del flujo de intereses neto se calculd,
inicialmente, el GAP individual y acumulado por plazos de ven-
cimiento de los instrumentos financieros colocados (créditos) y
captados (depositos) por la banca (véase cuadro 7). En el caso
de la revalorizacién del portafolio, se estimé la Duracién la cual
fue de 1:05 afos, lo que indica que el plazo promedio de retor-
no de los titulos mantenidos por la banca es de 1 afio y 1 mes.

Con estos datos se calcularon los impactos de una subida li-
neal de las tasas de interés correspondientes a los cuatro esce-
narios, con variaciones de igual magnitud tanto para la tasa pa-
siva como activa. Se verifica que los aumentos en la tasas de in-
terés, manteniendo el spread constante, producen unas dismi-
nuciones en el CAR de 4.1 puntos porcentuales (pp), 0.7 pp, 3.9
pp, y 4.8 pp, respectivamente. El escenario que tuvo mayor im-
pacto en el CAR (-4.8 pp) fue el correspondiente al desplome
de los precios del petréleo, que ubicé este indicador en 9.4%,
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seguido por el escenario relativo al desmontaje del control de
cambios (-4.1 pp) y de inestabilidad politica (-3.9 pp). Este ejer-
cicio fue el utilizado en la prueba integral de ST. Con estos re-
sultados se demuestra el mayor grado de exposicién o vulnera-
bilidad del sistema bancario ante modificaciones en las tasas de
interés.

Adicionalmente, se realiz6 un ejercicio en el cual se aplicd
una reduccién del spread de tasas de 2%, por la via del aumento
de la tasa pasiva, el cual no fue considerado en el médulo inte-
grado de ST. De esta prueba se obtuvieron resultados desfavo-
rables en el CAR, cuantificandose el efecto en una caida de 2.2 pp.

3. Riesgo cambiario

Para realizar este ejercicio se consideraron dos casos de posi-
cién global neta en moneda extranjera, cuya diferencia radica
en que uno incluye los instrumentos derivados y el otro no. Con
estas posiciones se evaluaron los cuatro escenarios macroeco-
némicos donde se introducen choques cambiarios de diferentes
magnitudes y direcciones para obtener el impacto en el CAR.

Considerando el efecto individual de los choques cambiarios
en el CAR, tenemos que el escenario del desmontaje del control
de cambios, con o sin derivados, arrojé las mayores caidas en el
CAR (0.3 pp y 0.5 pp, respectivamente). Esto es debido a que es-
te escenario contempla una disminucién del tipo de cambio de
8.1%, superior a la apreciacién del escenario petrolero.

Dada la posiciéon neta larga en moneda extranjera que posee
el sistema bancario venezolano, una depreciaciéon del tipo de
cambio impacta positivamente en los balances, mientras que
una apreciacion tiene un efecto desfavorable en los mismos. Es
decir, una depreciaciéon del tipo de cambio contribuiria a la ca-
pitalizaciéon de la banca. Esto es debido a que un aumento del
tipo de cambio favorece aquellos bancos que contienen una po-
sicién larga (positiva) en moneda extranjera, y como en el caso
venezolano la mayoria de los bancos estin bajo esta situacion,
una depreciacién se traduciria en un incremento del patrimo-
nio del sistema bancario.” Otro elemento importante es la
magnitud de la posicién larga. El valor de la posicion en ambos
casos con derivados y sin derivados (25.2 y 40.6% en relacién
con los recursos propios) resulta bastante elevado con respecto

35 . . .
” Al 31 de diciembre de 2006 de los 40 bancos comerciales y universales

que le reportan al BCV informacién sobre la posicién en moneda extranjera,

s6lo 1 tiene una posicién corta y 2 no tienen posicién en moneda extranjera.



W G90°39¢'1- 891°G5L'6%- EF FLG 1T 9LE LY 0% P8 LPH0G- SEIP Q¢ BISEH
N JORPUIERUL IV
M WORDLTEDW 3P IVD D
= 0€G°2 T89°4ET g60°¢IT 288011 €E6'631 sefp 09¢ op < oze[d e ‘dag
m SIF'1 GET'LL 0€0°¢9 Zo¥' 19 60%°3L SeIp 00¢ € 181 2P oze[d e doq
< 16¥'81 L0206 L0L ¥58 061 %08 08¥ L¥6 sefp 081 © 16 op oze[d e dog
= 6SG01 GLV' TG TH6'0LF el 910 1%¢ SEIp 06 ® 19 op oze1d & 'dag ozeld v
m L8LF6 068°04LF $86°438'F 96¢gEl'F £99°998'% serp 09 B [ ¢ op oze[d  daq
W BIGFIT GL6°8FL'G T1EF60°9 Z8F 4061 602°2498°g serp og Eyseq oze[d € “daqy
= 196°089 096°0%8°65 069°016°93 890°995°9% £90'994°68 SEIP Q¢ BISEH oLIoqy
G68'069 887°690°¢¢ §88°262865 8/6'89¢°82 ¥6&°499°¢¢ SEIp )¢ BISEH]  (SOPRISUNIAL) BISTA B[ Y
sopsgdect
soaistd g
0 880°2820 880°2820 880°2820 880°2889 SEIP Q¢ BISEH #nidane sauotetado
0 1€9°G1% 62 1€9°G1¥'63 1€9°G1¥65 169°9T¥ 68 SEIP (O ¢ op seJodew
0 ¥63948°L 1639467, 1639467 169048/, SEIP 08T B To
0 063660 062660° 062660 063'660°G SEIR06E 19 g sonpou op eiomes
0 891°609°¢ 891°G09°¢ 891 G09°¢ 801°409° ¢ SEIP QOB [
0 968 1% ¥ 968’1V ¥ 968’ Tev ¥ 962’ 18¥¥ SEIP 0§ BISER]
0 $91°9%0°21 FA1'9%0°81 FO19%0°31 F1°0%0°E1 sozid
sasatsque op olngg soazsod { songan sp opps soxpjd ap upRITANPLN 99 JFO
peoads 05704354 o1 s0to4G vougod 4582 SoRqUImD 7P
19P WOLIRUNBUSK]  SO] Bp SUOMISAT  PUPHEYEISIN] -wivugf i) joaquoa jap lnpuonsacy
SOUBUIIST

SaLaE 3P SDSDY 3P JPONY OPUAUNRY

438

SHIHALNI Hd SVSVL Hd CDSHIY *L OdavniD



439

M. F. HERNANDEZ, ]. |]. VALERO, M. B. DIAS

61"

030°868°1-
870~
GO'ZT

6I1°39% 01

9.1 '8TF

0471~

¢q'al
GAZ 08801
198°64F1-

€& FI
008"

198°6LF'1-
GLELLF T
TOB'GLY -
T1¥ 2971~
248 0FF1-
GO0'ZGET-

9¢g°g-
gIv'T-
16%81-

6GG0T-
181 F6"

£8'F

PE'8A1F-
T4°¢
0¥'a

%08'191°8

676818 ¢

¢rl-
TT°¢1
1G408¢'TT
66467

fora g
Fal

131°'6¢¢9-
120°489°G¢-
¢8%' 556 e
990° 10T 4%~
€94,%240°0G"
891°GZL 6%

0068868
29T 606
£8G'801 %
069°€L6'T
P66 6PE-

£6°6

170 21%°¢-
8¢
0¢°0T

GOT'EF6'8

16%°208°¢-

G+ 0
89'FT
GBG0GLBI
05%06¢€

e ¥l
1881

0STF¥1°2
08%'8G1°LE-
098 123 F¢-
PEroTL8E-
099°0821%-
SEFFLO TH-

06F 30663
FOGETE L
E8GFLEF
LBTFE0E
BLL GBT

Al

68 £0%9-
060"
09 €1

L6814 TT
686°184,

1’0
0% #1
SFL 10981
009°T+1

gevl
PLE

180°08°¢
Z91°614°93"
P63 FE8BE-
PEEGET L E
9gE'GLT0F
9LE FLFOF-

6¥3 G056
CET'GETY,
001°G6EF
TFEGT0 ¢
0F6°862

90"

8FF4389°¢
168G
L4101

869°268'8

SF1'084°E

60°1T-
FIET
SFREIF 11
§0¢ L¥6-

e FI
¥eel

G89°9£9°L-
$6396'0¢-
8.F09Z -
6FE8TH'8F-
106°28¢° 16~
FEE LF6'0G-

800°GRE'65
G8TF0EL
048°161F
ZGTF06°2
19%°GeH

(4) (g)+ (v} (souog zp

uproTzIMognna § 0joU S5t A 17 UA JP10] WOLIUD A

('sqg souoyum) Teyrded [2 U (0] oedmy

(q) (dd) moweruoesas sod Wvo 1o Ua “TEA

(05) anbotpsod vo

(*sg seuoyuu) snboypsod [enden
(*sq sewo[ru) oToyerrod [2p Joea [2 UD OK[LUED)
SOUOG #p UORIDLOTDRAL 40d opovdui]

(e) (dd) sesexayur ap oy sod wvD 12 U2 TEA

(05) anbotpsod qvo

(*sg seuofuu) snboypsod [enden
("5S¢ SOTO[IU) $019T $952IJUT SO[ SP OWJUIEL)

sosatapit 5p ofvyf op cpovduy
(94) enbotpaad yvD
(dd) sproyur op sBSE) 9P TRA
SALAUL FP SHSDY 159 S5AMG

SBIP 09 ¢ op seIodenr

SEIP 096 B 81
SEIP O8I B 16
SEIP 06 B 19
SEIP OO E TG
SEIP (¢ BISEH

SEIP 00 € 9p SeJodewr

SEIP QOE B 18T
SEIP O8I B 16
SEIP 06 B 19
SEIP QG B T¢E

opBpRnID JY9



MONETARIA, OCT-DIC 2007

440

1¥65 §ELE ¥9°0% (a4) sopeatzap s sordoad sosmmoau/g UL BloU [BqO[S 21504
8/'9¢ 11°€¢% 91°'G3 (05) sopeartap wod sordoad sosamdar/gy U2 B1au [Bqo8 IO
0691 a8'gl 9L7¢l g6°¢l e ¥l (95) AVD
99°'¢ 39’1 Lo 620 (seremyuantod soyund) Wyo [ap TeqorS upmeLIEA
(o084 035500 + 0Q024p 0ISHU) JHQOLS CLEBIGULDD 03T
ar'vI ar¥l GZ'P1 GZ'F1 §Z%1 {95) ©102IPUT 085ILT YYD
800 80°0- 10°0 100 (saremiuaogod sojund) ¥vD [op ugwELIEA
910’6821 a10'682'21 €89°GLEET §89°GLE ] 9¥1'09¢'21 ('sg Tou) aqeyndunos oTuowLIE]
0E1°TY, 081°T4 QECUET- QEGET- {"sg T SOPDURA SOIIPAId SCAINT SOT A0S SOUSTSIAOI sBASTIN
001 001 00T 001 (04) SOPTIU2A SOJTPRIY SOASTI SO 2ICOs CyuanueUoIsIacade op s,
08114 08114 8¢G°GI- 8€G'Z1- (*s¢] TUT) BPRZIACTULL BISIED B o OJUSMIAIOU]
01 01 01 01 (0f) EPEZITACUIUT US BRPRI2AUCY I U BINIED B[ 9p 2lEjusaiog
FLE0FGT ('sg I AW TS $OITPRID)
OIAARPUL OLUDIQUEDO 0T ST
8601 86°G1 64'¢1 €6°¢1 €2°F1 {95) 0193.Tp OS5I TVD
GL'Z 041 F 0 0¢g0- (sateryuasiod sojund) v [op UgDELIBA
086 ¢V F1 162°6e8°¢l 99666611 GF0'001'E1 9¥1'09¢'21 ('sg o) aqeyndunos oTuowLnE]
GER'E8ET 909°GLT T 161°08%- 001°092- ('sg Ty sqeindwos oruowmned [ap ugDELIRA © ojdedU]
81°9% 81°9% ¥1'8- ¥1°8- (05) uppenatde (-) upnenaidop (1) ogures op odn ugeLEA
G898°'GF4’/, 698 TFL'F 0G0Z9T°G (*sg "T[U) SOPBALISP UIS T US BJSU [B(O[S UODISO]
1¥6'0L9F GEZ'GEh'T Geg'gaT’e ('sg Ul sopRALISp UOd T TS BJSU [RCO[S UQDISO]
CRIUEP CLEDIGULDD 05851

SopniLtey) SOPDRLE SopBOap soprauap Q0T op I AP 1€

s anboyosog woo anboyssod wis anboyosog  woz anboyosog snboyoarg

BsLouBUL SISLT)

o op J0.au0a J3p A DPouLsaT

OTIVIIINVO ODSHIYA "8 O4AVND



441

M. F. HERNANDEZ, ]. |]. VALERO, M. B. DIAS

‘SC] 9P SOUC[IWT § [$8°08 035911 US 25B( UOD

operapuod 0AndE 12 £ g 2p SPUOMI ¢ 10/ ] uerezuede sotdord s0sIndal 501 £00Z AP 2IWADIp ap ¢V BIaflEnXs BpouOW $2 G SV.ION
‘sordoad sopnomes £ meqapng ‘A DG [P SELIRLUIR,) $a[EDUSPNL] SBULIo N ojuatureiredsq (STINAN I

GO 0% 0%'ag 0 0F (04) sopeartap urs sotdoxd sosmoalfq U2 ©ISU [eqols 1o
6. 'Fz 169§ a1'GZ (05) sopearIap uod sordoad sosIndal/gM Us B)SU oS oo
GI'¥l 8T'¥I L¥o1 64941 ra | (95) q¥D
80°0- G0°0- ¥3'G 0¢'1 (soremyuanaod sojund) wvo [op [eqolS upDELTEA
{(oposazprin odssnt + ogoaup 0Iseu) 100LS OMDIQUIDS 03SET
FEFIL T FI 9T #1 9T'¥l1 STHI (3] OY2ITPUL O8SOLI AVD
000 000 £0°0- £0°0- Amo_.maﬁuupom moaﬁ.:& AV [Pp UQDELIEA
F6¢°39¢€°E1 P6E29€° T FIF00€°ET PIF00€°ET 9FT'09¢'Z1 ('sg o) sqeIndtnos oTuoTmIE]
6%3'e 6¥3'3- GELBS 26466 ("sg [[IUU) SOPRURA SONPRID $0AINT 507 2O souotstaoad seaany
001 001 001 001 (04) SOPURA SOJTPIY SOAITIU S0] ICOS OIUIMUBLOTSTAOIE 9P BSE],
6%%3 6¥3 & G6L'ag 26466 (s T} BPRZIACTUUT BI2LIED B[ 2P OJUTUAIIU]
01 01 01 o1 (0f) BPEITACUIUT U2 BPILI2ATUCY T U2 BISIED B op 2feiuaciog
FLEOFSGT ("sq ") AW US SONPRID)
OIAAEPUL OLUDIQUIDS OFSHT
STl 8TF1 ¥go1 99°61 82 F1 {95) 01991Ip OGBSI AVD
600~ q0'0- LEE SF1 (soremyuaoaod sojund) ¥vD [op UQDELIEA
0628881 PO E1E 1 6R6'I9EF] LBE 669 ST 9F1°09€'E1 ('sg ) sqerndwos oruowleg
00g Gl z50'0% €¥8°100°3 1616481 ('sg ) aqeindwon orvowined [op upnELEA 0 oedu]
9%’ 1- 9%'1- 84'8¢ 8L '8¢ (25 vonenaxde (-) ugnenardop (4] oxures op odn UQDELEA
¥80°080°G SABCOT L 060°2o1’g (¢ "[[LU) SOPBALIOP UTS I U2 BISU [EQO[S UQIISO]
€89'8F1'¢ ORT FEFT GEEGeT'E ('sg T sopEALIap Tod HW U EJST [EO]S TOIsO]
IR OUDIQUIDS O3SHTY

Soprgrep Ly s SopaaLp sopvansp 900G op P AP IE

wis snboyasog

402 snboyaso g

wis snboyoso g

woa anboyaso

05704354 oy sowaud swiogdsaq

waeggod popmRqUISTAl

snboyoan g




442 MONETARIA, OCT-DIC 2007

a los estandares internacionales (10-20%), lo que contribuye a
potenciar el impacto positivo de un aumento del tipo de cambio
en el balance de la banca.

4. Riesgo de liquidez

En este ejercicio se efectuaron tres pruebas para cada uno de
los cuatro escenarios macro para evaluar la corrida de depdsitos
por cinco dias consecutivos. Estas pruebas consistieron en lo si-
guiente: 7) retiros a una tasa uniforme para todos los bancos; i)
retiros inversamente proporcionales para cada banco conforme
al peso de sus activos con respecto al total del sistema, es decir,
los bancos grandes sufrian retiros pequefios; y i) retiros direc-
tamente proporcionales al tamano del activo de los bancos (a
mayor tamano de la entidad, mayor magnitud de retiros de de-
pOsitos).

Con estas pruebas se obtuvo que al final de los cinco dias,
ningtn banco presenté problemas de liquidez, lo cual podria
estar vinculado a las restricciones cambiarias existentes en Ve-
nezuela, en el sentido que dificultan la salida de capitales fuera
del pais, y con ello las filtraciones de recursos en la economia.

5. Riesgo de contagio

Dados los resultados obtenidos en el apartado anterior, el
riesgo de contagio se mostré practicamente inexistente, debido
a que como no se presentan problemas de liquidez, los bancos
no incumplen sus compromisos interbancarios y, por lo tanto,
no se transmite el potencial problema entre bancos.

VI. ANALISIS DE LOS RESULTADOS INTEGRADOS

En el cuadro 9 se muestran los movimientos de los factores de
riesgo (tasas de interés y tipo de cambio) de los cuatro escena-
rios, con sus correspondientes valores de CAR poschoque. Estos
tltimos son comparados con el CAR inicial, prechoque (14.2%).

De los cuatro escenarios planteados, el que impacta mas ne-
gativamente a la banca es el correspondiente al desplome de los
precios del petrdleo, el cual ubica el CAR en 9.2%, siendo esta ci-
fra inferior al requerimiento de Sudeban (12%), aunque continta

% 1 caR inicial corresponde al dato observado del conjunto de la Banca
Comercial y Universal del mes de diciembre de 2006.
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CUADRO 9. RESUMEN DE LOS RESULTADOS

Variacion Variacion
CAR pre- CAR pos- Variacion — tipo de  lasas de Probabi-
choque  choque  del CAR  cambio  interés  lidad

(%) (%) (bp) (%) (bp) (%)

Desmontaje del control

de cambios 14.23 9.79 -4.44 -8.14 12.34 0.50
Crisis financiera 14.23 15.14 0.91 46.18 3.74 0.00
Inestabilidad politica 14.23 11.58 -2.65 38.78 18.21 0.00
Caida de los precios del

petrdleo 14.23 9.22 -5.03 -1.46 15.45 0.10

superando el benchmark de Basilea (8%). Esto es debido a que
considera el mayor aumento de tasas de interés (15.5 pp) entre
los dos escenarios adversos seleccionados (escenario desmontaje
del control de cambios y el escenario petrolero), y dada la vul-
nerabilidad detectada del sistema bancario venezolano ante
cambios en las tasas de interés, la diferencia en el choque de ta-
sas entre los dos escenarios determiné el mayor efecto negativo
en el CAR.

Con la finalidad de evaluar los resultados integrados por
grupo de bancos, se realizé una clasificacién con base en el ta-
mano del activo de cada banco con respecto al activo total del
sistema, obteniendo lo senalado en el cuadro 10.

CUADRO 10. ESTRUCTURA DE LA BANCA COMERCIAL Y UNIVERSAL
CONFORME AL ACTIVO

Activo (%) N2 de bancos
Grandes 57.34 5
Privados Medianos 34.67 20
Pequefios 1.15 6
Publicos 6.84 3
Total 100 34

FUENTE: Boletin Mensual de la Sudeban.

NoOTAS: Se clasificaron los bancos conforme al peso de sus activos con respecto al
total del sistema, tomando en cuenta la metodologia de la Sudeban (bancos grandes,
activos > 5%; medianos entre 0.5% y 4.99%; y pequenos, activos < 0.5%).

Tomando en consideracién esta clasificaciéon se calcul6 el
CAR prechoque y poschoque por grupo de bancos de cada uno
de los cuatro escenarios macroeconémicos seleccionados. En el
escenario relativo al desmontaje del control de cambios, se
pudo apreciar que los bancos del Estado fueron los mas afectados,
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CUADRO 11. ESCENARIO: DESMONTAJE DEL CONTROL DE CAMBIOS

Privados

Grandes Medianos ~ Pequenios Publicos

Capital prechoque (mill. Bs.) 6,439,740 4,321,064 281,104 1,080,745

Activo (mill. Bs.) 48,791,446 29,496,784 976,966 5,820,559
CAR prechoque (%) 13.20 14.65 28.77 18.57
Capital poschoque (mill. Bs.) 4,375,829 3,400,448 228,474 352,576
Activo (mill. Bs.) 48,791,446 29,496,784 979,019 5,820,559
CAR poschoque (%) 8.97 11.53 23.34 6.06
Variacién (pp) -4.23 -3.12 -5.44 -12.51

seguido de los pequenos (caidas del CAR de 12.5 y 5.4 puntos
porcentuales, respectivamente). Cabe destacar, que el riesgo de
tasas de interés afecta a todo el sistema, siendo el mas importan-
te de todos los riesgos calculados una vez impactadas las varia-
bles macroeconémicas. En efecto, de la disminucién total del
capital que experimenta el sistema una vez introducidos los
choques el 93.0% corresponde al riesgo de tasas de interés, se-
guido por el riesgo cambiario con un 6.5%, y por ultimo el ries-
go de crédito con 0.5%.

Al introducir el choque correspondiente al escenario de la
crisis financiera, se observé que el CAR para todo el sistema me-
jor6 en 0.9 pp, esto debido a que el incremento de tasas (3.7
pp) fue relativamente pequefio en comparacién a los otros es-
cenarios y la depreciacién cambiaria fue la mayor de los cuatro
escenarios considerados (46.2%) lo que favorecié a la capitaliza-
cién bancaria. De la muestra de 34 bancos, s6lo cuatro registra-
ron caidas en el CAR por debajo del minimo exigido. En cuanto
a los cinco tipos de riesgo analizados (de crédito, de tasas de in-
terés, cambiario, de liquidez y de contagio), se demostré que el
riesgo de tasas de interés es el que tiene mas alto impacto, seguido

CUADRO 12. ESCENARIO: CRISIS FINANCIERA

Privados

Grandes Medianos ~ Pequenios Publicos

Capital prechoque (mill. Bs.) 6,439,740 4,321,064 281,104 1,080,745

Activo (mill. Bs.) 48,791,446 29,496,784 976,966 5,820,559
CAR prechoque (%) 13.20 14.65 28.77 18.57
Capital poschoque (mill. Bs.) 6,921,754 4,478,353 300,449 1,188,444
Activo (mill. Bs.) 48,791,446 29,496,784 980,561 5,820,559
CAR poschoque (%) 14.19 15.18 30.64 20.42

Variacién (pp) 0.99 0.53 1.87 1.85
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del riesgo de crédito, en tanto que, el riesgo cambiario tuvo un
efecto positivo que compensé completamente los efectos adver-
sos del riesgo de tasas y de riesgo de crédito.

El escenario en donde se consideran los valores macro del
contexto de inestabilidad politica (febrero de 2002), se observé
que el CAR del 58.8% de los bancos cae por debajo del 12% re-
querido por Sudeban. Cabe destacar, que la mayor disminucién
del CAR corresponde a los bancos del Estado, seguido de los
bancos pequenos. No obstante, todos los bancos grandes tam-
bién se ubicaron por debajo del minimo requerido por Sude-
ban. Estos resultados se exponen en el cuadro 13.

CUADRO 13. ESCENARIO: INESTABILIDAD POLITICA

Privados

Grandes Medianos ~ Pequenios Publicos

Capital prechoque (mill. Bs.) 6,439,740 4,321,064 281,104 1,080,745

Activo (mill. Bs.) 48,791,446 29,496,784 976,966 5,820,559
CAR prechoque (%) 13.20 14.65 28.77 18.57
Capital poschoque (mill. Bs.) 5,271,260 3,740,655 258,229 607,834
Activo (mill. Bs.) 48,791,446 29,496,784 982,110 5,820,559
CAR poschoque (%) 10.80 12.68 26.29 10.44
Variacion (pp) -2.39 -1.97 -2.48 -8.12

De acuerdo a este escenario (inestabilidad politica) el riesgo
de tasas de interés afecta a todo el sistema (99.1% del efecto ne-
gativo), seguido del riesgo de crédito con un 0.9%, en tanto que
el riesgo cambiario, compens6 parcialmente el efecto adverso
generado por el riesgo de tasas y de crédito.

Por ltimo, dada nuestra condicién de pais petrolero, a los
fines de contrastar los efectos de una caida en los precios del
crudo, se evaluaron los valores correspondientes a septiembre
de 1998, ano durante el cual se registr6 la segunda caida mas
importante en los precios de petréleo desde 1970 (35.2%). En
este escenario, 22 bancos (representan 64.7% del sistema) pre-
sentan caidas que las ubican por debajo del 12% requerido por
Sudeban. Este es el escenario que impacta mas negativamente a
la banca. En el mismo, los bancos del estado experimentaron la
mayor caida del CAR seguido de los pequeiios. Sin embargo en
términos del nivel, como el CAR prechoque de los bancos pe-
quenos es muy alto (28.8%), el CAR poschoque de este grupo de
bancos todavia se ubica por encima del nivel requerido tanto
por Basilea (8%) como por Sudeban (12%), a pesar de la caida
pronunciada experimentada por este indicador como resultado
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de los choques. En cuanto a los riesgos analizados, todos afecta-
ron negativamente al CAR, siendo el de tasas de interés el mas
importante con 98.4%, seguido del riesgo cambiario con 1.0% y
el riesgo de crédito con 0.6%.

CUADRO 14. ESCENARIO: DESPLOME DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO

Privados

Grandes Medianos ~ Pequenios Publicos

Capital prechoque (mill. Bs.) 6,439,740 4,321,064 281,104 1,080,745

Activo (mill. Bs.) 48,791,446 29,496,784 976,966 5,820,559
CAR prechoque (%) 13.20 14.65 28.77 18.57
Capital poschoque (mill. Bs.) 4,123,127 3,277,117 223,255 252,711
Activo (mill. Bs.) 48,791,446 29,496,784 979,975 5,820,559
CAR poschoque (%) 8.45 11.11 22.78 4.34
Variacién (pp) -4.75 -3.54 -5.99 -14.23

VII. CONCLUSIONES

Al evaluar de manera integral los cinco médulos de riesgo (de
crédito, de tasas de interés, cambiario, de liquidez y de conta-
gio) en los cuatro escenarios macroeconémicos planteados, se
puede concluir que el riesgo de tasas de interés es el que tiene
mayor impacto en la disminucién del capital del sistema banca-
rio venezolano; es decir, la variable macro cuyos movimientos
inciden mas en el balance de las instituciones financieras es la
tasa de interés. Esto es debido tanto al descalce en plazos entre
los activos y pasivos como al impacto potencial que ejerceria
una subida de las tasas de interés en el valor del portafolio de
inversiones de la banca.

En orden de importancia, al analizar los escenarios adversos
se deduce que el riesgo de tasas de interés es el mas importante
(de la disminucién total del capital entre 93.0%-99.1% fue gene-
rado por este tipo de riesgo), seguido por el riesgo cambiario
(impacto entre 1.0%-6.5%) y el riesgo de crédito (0.5%-0.6%).

En materia cambiaria, destaca el efecto favorable que ejerce
una depreciacién del tipo de cambio en la capitalizacién banca-
ria, dada la posicion neta larga (positiva) en moneda extranjera
que detenta el sistema bancario venezolano. Otro elemento im-
portante es la magnitud de la posicién larga. El valor de la posi-
cién en ambos casos con derivados y sin derivados (25.2% vy
40.6% en relacién con los recursos propios) resulta bastante ele-
vado con respecto a los estandares internacionales (10%-20%),
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lo que contribuye a potenciar el impacto positivo de un aumen-
to del tipo de cambio en los balances de la banca. Cabe destacar
que en los dos escenarios que plantean depreciaciones cambia-
rias, el valor de la posicién neta en moneda extranjera poscho-
que superaria el limite establecido por los reguladores banca-
rios para la tenencia de divisas.

Por su parte, el riesgo de crédito no constituye la mayor de-
bilidad del sistema financiero, lo cual estd relacionado con el
hecho de que el nivel de morosidad que existe actualmente
(0.9%) es, en relacién con la cartera de créditos bruta, el mini-
mo valor registrado en los dltimos diez anos. Este elemento in-
fluye en la determinacién del incremento de la cartera con pro-
blemas, en el sentido de que como se parte de un nivel relativo
tan bajo el efecto de un alza en las tasas de interés no genera un
aumento de gran magnitud en la morosidad crediticia. Sin em-
bargo, al revisar los resultados de la estimacién econométrica de
la Cartera Inmovilizada, en la cual se vinculan las variaciones de
la cartera morosa con las variables macroeconémicas, se conclu-
ye que en el caso venezolano opera el efecto del ciclo econémico
en la morosidad de los créditos. Es decir, se verifica el efecto
mediante el cual en la fase expansiva del ciclo econémico se
otorgan créditos, los cuales se convierten en morosos cuando se
revierte el ciclo expansivo. Esto es una clara alerta al riesgo de
crédito potencial existente. En efecto, el valor minimo del coefi-
ciente de morosidad mencionado anteriormente ocurre, preci-
samente, en la fase expansiva del producto, con lo cual se espe-
raria que esta situacién se revierta en la medida que comience
el ciclo recesivo.

Con respecto a los riesgos de liquidez y de contagio, se com-
probé que bajo ninguno de los escenarios aplicados se detecta-
ron problemas asociados con estos riesgos, lo cual podria estar
vinculado a las restricciones cambiarias existentes actualmente
en Venezuela, en el sentido que dificultan la salida de capitales,
y con ello las filtraciones de recursos de la economia.

Por udltimo, de los cuatro escenarios macro seleccionados, el
que gener6é mayor impacto en el CAR es el referido al evento
ocurrido en 1998, afno en el cual los precios de la canasta petro-
lera venezolana experimentaron la segunda caida mas pronun-
ciada desde 1970 (35.2%). En el mes de septiembre de ese ano
las tasas de interés tuvieron un incremento intermensual de
15.5 puntos porcentuales y el tipo de cambio se aprecié 1.5%.
En términos de riesgo, considerando la probabilidad de ocu-
rrencia y el monto de la pérdida ocasionada, se verifica que este
evento tiene una probabilidad de ocurrencia de 0.1% con una
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pérdida asociada del CAR del sistema bancario de 5.0 puntos
porcentuales, ubicando asi este indicador en 9.2%, cifra inferior
al benchmark establecido por Sudeban (12%), pero superior al
minimo requerido por Basilea (8%).

Una posible extensién de este trabajo consistiria en estudiar
el riesgo de crédito considerando el impacto de las carteras
obligatorias (agricola, hipotecaria, turismo y microcrédito) que
existen actualmente, puesto que las instituciones bancarias de-
ben destinar por ley un tercio de su cartera de créditos a estos
sectores, independientemente de su calidad crediticia. Asi, se le
incorporarian elementos de analisis microfinanciero al enfoque
macro stress testing aplicado en el presente trabajo.

Apéndice
Modelo de la cartera de créditos bruta

Se estim6 un Modelo de Vectores Autorregresivos (Modelo
VAR) con la cartera de créditos bruta, el PIB real no petrolero y
la liquidez monetaria (M2). A esta estimacién se le incluyé una
variable estacional, pues la cartera de créditos se incrementa es-
tacionalmente en el cuarto trimestre. En el cuadro A. 1 se ex-
pone el modelo estimado. En la grafica A. I, se exponen las fun-
ciones impulso-respuesta.

GRAFICA A.I. RESPUESTA ACUMULADA DE UNA INNOVACION D. E. CHO-
LESKY
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CUADRO A. 1. MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS
Fecha: 15 de marzo de 2007

Muestra (ajustada): 1< trimestre de 1998-24° trimestre de 2006
Observaciones incluidas: 34 después de ajustes

Error estandar entre () y estadistico ¢ entre [ ]

449

DLOG(CCBRUTA) DLOG(PIBRNP) DLOG(M2)
DLOG(CCBRUTA(-1)) -0.3858 -0.1177 -0.0284
-0.2320 -0.2751 -0.2291

[-1.66370] [-0.42783) [-0.12379]
DLOG(CCBRUTA(-2)) -0.1990 -0.4524 -0.2033
-0.2549 -0.3023 -0.2517

[-0.78056] [-1.49671] [-0.80777]
DLOG(CCBRUTA(-3)) -0.2879 -0.2620 -0.0466
-0.2039 -0.2418 -0.2014

[-1.41194] [-1.08346] [-0.23133]
DLOG(CCBRUTA(-4)) 0.0278 0.1014 -0.0551
-0.1641 -0.1946 -0.1621

[0.16923] [0.52093] [-0.34009]
DLOG(PIBRNP(-1)) 0.5152 -0.3097 -0.3065
-0.2001 -0.2373 -0.1976

[2.57483) [-1.80515] [-1.55101]
DLOG(PIBRNP(-2)) 0.6843 0.0240 -0.2084
-0.2546 -0.3019 -0.2514

[2.68802] [0.07953] [-0.82905]
DLOG(PIBRNP(-3)) 0.6669 0.3996 0.1936
-0.2964 -0.3514 -0.2927

[2.25023] [1.13696] [0.66136]
DLOG(PIBRNP(-4)) 0.7945 0.4285 0.2036
-0.2186 -0.2592 -0.2159

[3.63479] [1.65309] [0.94297]
DLOG(M2(-1)) 0.3313 0.1064 0.2711
-0.1805 -0.2140 -0.1783

[1.83562] [0.49717] [1.52065]
DLOG(M2(-2)) 0.3973 0.3869 0.4635
-0.1970 -0.2336 -0.1945

[2.01689] [1.65611] [2.38231]
DLOG(M2(-3)) 0.7686 0.5200 0.5135
-0.1771 -0.2101 -0.1749

[4.33877] [2.47577] [2.93559]
DLOG(M2(-4)) -0.1462 0.3803 -0.0368
-0.2877 -0.3412 -0.2842

[0.50795] [1.11458] [-0.12934]
C -0.0360 -0.0627 -0.0632
-0.0245 -0.0291 -0.0242

[-1.46792] [-2.15546] [-2.60838]
@SEAS(4) 0.2053 0.0804 0.2932
-0.0797 -0.0945 -0.0787

[2.57642] [0.85065] [3.72631]
R? 0.8523 0.7764 0.8553
R? ajustado 0.7563 0.6311 0.7612

(sigue)
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CUADRO A. 1 (concluye)

DLOG(CCBRUTA) DLOG(PIBRNP) DLOG(M2)

Suma de los cuadra-

dos de los resi-

duos 0.0393 0.0553 0.0383
Error estindar de la

ecuacion 0.0443 0.0526 0.0438
Estadistico F 8.8779 5.3418 9.0934
Probabilidad (Log

likelihood) 66.720 60.926 67.145
Akaike AIC -3.1012 -2.7603 -3.1262
Schwarz SC -2.4727 -2.1318 -2.4977
Media de variable

dependiente 0.0632 0.0045 0.0663
Desviacién estandar

de variable de-

pendiente 0.0898 0.0866 0.0896
Residuo covarianza determinante 0.0000
Probabilidad (Log likelihood) 204.5746
Criterio Akaike -9.5632
Criterio Schwarz -7.6777

De acuerdo a las gréficas senaladas en A.I, el otorgamiento
de créditos tiene un leve impacto positivo en el crecimiento del
producto no petrolero. Es significativo el incremento de la carte-
ra de créditos ante un crecimiento de M2. Ante un impulso del
PIB la cartera de créditos creceria por 5 trimestres consecutivos y,
posteriormente, decreceria. En efecto, el PIB no petrolero result6
significativo al 5% para explicar las variaciones de la cartera de
créditos con rezagos de hasta cuatro trimestres. En contraste, no
es contundente el aporte de la cartera de crédito al crecimiento
del producto no petrolero. Finalmente, cabe mencionar que el
Modelo VAR satisface las condiciones de estabilidad.”
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Premio de Banca Central “Rodrigo
Gomez”: convocatoria para 2008

Para honrar la memoria de don Rodrigo Gomez (1897-1970), di-
rector general del Banco de México (1952-1970), los gobernadores
de los bancos centrales latinoamericanos establecieron un premio
anual para estimular la elaboraciéon de estudios, trabajos o anali-
sis que tengan interés para los bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con las bases para
el premio que se otorgara en 2008:

1. El autor o autores de los estudios que se presenten a con-
curso deberan ser personas fisicas nacionales de los paises de
los bancos centrales de la regiéon.! No podra concursar el perso-
nal del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA).

2. Los temas de los estudios deben ser afines a las funciones y
aspectos de interés directo de la banca central regional. Entre
otros, podran presentarse al Premio estudios sobre: politica mo-
netaria, estabilidad macroeconémica, estabilidad financiera, ope-
raciones de banca central, cooperacion financiera entre paises la-
tinoamericanos y del Caribe o repercusiones del comportamiento
financiero internacional en la region.

3. Los estudios que se presenten deberan ser originales e inédi-
tos, y deben ser versiones finales. Es decir, no deben haber sido
publicados en forma impresa o electrénica, tanto en forma indivi-
dual o como parte de una revista, libro o compilacién. Los estu-
dios que en su etapa de elaboracién hayan sido circulados en
forma impresa o electrénica (en sitios Web de acceso restringido)
para consulta entre expertos, podran ser presentados al Premio.

1 Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia,
Brasil, Caribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montse-
rrat, San Cristébal y Nieves, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas), Chile,
Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti,
Honduras, Islas Caiman, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela.



Las tesis de grado universitario y estudios presentados en las con-
ferencias anuales de la Red de Investigadores de los Bancos Cen-
trales del Continente Americano, también podran presentarse al
Premio, siempre que cumplan con las caracteristicas antes citadas.

4. Los estudios podran presentarse en espafnol, francés, inglés o
portugués, acompanados, de ser posible, de una traduccién al in-
glés o al espanol, lo que facilitara la labor del jurado calificador.
Los estudios no podran tener una extensién mayor de 20 000 pa-
labras o 50 paginas (lo que suceda primero), incluyendo portada,
abstracto, introduccién, desarrollo, conclusiones y apéndices o
anexos.

5. No podran ser presentados estudios que hayan participado en
ediciones anteriores del Premio Rodrigo Gémez. Asimismo, los es-
tudios que estén en concurso no podran ser presentados a otros
premios o a otras publicaciones como pueden ser revistas espe-
cializadas, libros o compilaciones.

6. Los autores conceden en forma implicita su autorizaciéon para
reproducir los estudios presentados al Premio de Banca Central
Rodrigo Gémez, en las revistas de CEMLA (Monetaria, Money Af-
fairs o Boletin). La autorizacién no implica que efectivamente se
iran a publicar, ya que esto queda a discrecién del Comité Edito-
rial de CEMLA, una vez sean revisados y calificados los estudios
presentados al Premio. En el caso de que algun estudio sea pu-
blicado por CEMLA en alguna de sus revistas, se haria la mencién
especifica de que el trabajo se publica por haber calificado en el
certamen.

7. El jurado calificador estara integrado por los gobernadores de
bancos centrales miembros asociados de la Junta de Gobierno
del CEMLA, o por sus representantes. El CEMLA, en su calidad de
Secretaria permanente de las reuniones de gobernadores, ac-
tuara como organismo asesor del jurado en la forma en que éste
lo determine y estara a cargo de los aspectos administrativos del
concurso.

8. Al remitir los estudios a los miembros del jurado, el CEMLA
suprimira los nombres de los autores y asignara a cada estudio
presentado un seudénimo que sera el lnico medio de identifica-
cién de que disponga el jurado para comunicar las calificaciones
respectivas.

9. La calificacion de los estudios de acuerdo a criterios objetivos
y mecanismos definidos por el jurado. Una vez realizada la revision
de los estudios, la Junta de Gobierno declara el resultado y auto-



rizara al CEMLA a notificar la decision al autor o autores del estu-
dio o estudios favorecidos.

10. Habra un solo premio, consistente en la cantidad de diez mil
doélares de Estados Unidos, que se adjudicara al estudio o estu-
dios merecedores de tal distincién, segun el criterio del jurado ca-
lificador. En caso de empate en el primer lugar declarado entre
dos o mas estudios concursantes, el premio se dividira en partes
iguales a los estudios, y para cada uno de ellos, entre partes
iguales a sus autores. El fallo sera inapelable y el jurado podra
declarar desierto el premio, si asi lo estima pertinente.

11. EI autor o autores del estudio o estudios merecedores del
premio cederan implicitamente los derechos de autor al CEMLA, el
cual realizara la edicién y publicacién del libro respectivo.

12. Los participantes deberan enviar un archivo en Word o en
PDF (en las versiones mas recientes disponibles) por correo elec-
tronico a las direcciones: (rodrigo_gomez@cemla.org) o (demaria@
cemla.org), a mas tardar el 11 de enero de 2008.
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El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos es
una asociacion regional de bancos centrales de Ameéri-
ca Latina y el Caribe. Ademas participan, como miem-
bros colaboradores, bancos centrales extrarregionales,
organismos supervisores y entidades financieras regio-
nales. El principal cometido de la Instituciéon es, desde
1952, la cooperacion entre sus miembros para promo-
ver un mejor conocimiento de temas monetarios y fi-
nancieros en la region. Entre sus modalidades de ac-
cion el Centro realiza actividades de capacitacion, di-
vulgacion y estudios, asi como programas plurianuales
de asistencia técnica en areas de infraestructura del
sector financiero. Asimismo, el CEMLA actila como se-
cretaria técnica en las reuniones de gobernadores y téc-
nicos de banca central de nuestra region.

El CEMLA ofrece regularmente desde 1955 publicacio-
nes periodicas que, al cabo del ano, pasan revista y
analizan los principales temas financieros y monetarios
que ocupan la atencion de los bancos centrales de
América Latina y el Caribe. En el Boletin se presentan
temas actuales de interés general que retinen a una
amplia audiencia para mantenerla a la vanguardia en
los principales debates en materia de teoria y politica
economica, monetaria y financiera. Monetaria y Money
Affairs (publicaciones bilinglie y en inglés, respectiva-
mente) difunden estudios elaborados por investigadores
de bancos centrales, instituciones financieras interna-
cionales, universidades y otras entidades académicas.
En los articulos publicados predomina un enfoque teo-
rico o cuantitativo sobre temas especializados en los
campos financiero y monetario.

monetaria

Suscripcion anual: 80.00 délares (América Latina y el Caribe: 50.00 doélares; es-
Tudiantes y maestros: 40.00 délares). Ejemplar suelto: 22.00 délares (América La-
tina y el Caribe: 15.00 délares; estudiantes y maestros: 11.00 délares).

Suscripciones y pedidos:

Aida Salinas Dominguez Tel.: (5255) 5061-6651

CEMLA Telefax: (5255) 5061-6659
Durango ne 54, México, D. F., 06700, México E-mail: publicaciones@cemla.org
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