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Introduccion

El objeto de la presente investigacion es el analisis del comportamiento
de la mora del sistema financiero costarricense durante los ultimos afos y, en
particular, de los bancos estatales y privados en el periodo reciente de la crisis
econdmica. Dentro de este objetivo, se utilizan modelos econdémicos para
investigar las relaciones de causalidad entre la mora, el ciclo econdmico real y el
financiero.

Como es de conocimiento comun, la economia mundial (y nacional) se
encuentra en un nuevo estado de recesion (ciclo de crisis) econdémica que se
traduce en decrecimiento de la produccion, aumento del desempleo, volatilidad
de precios en los commodities, burbujas y volatilidad en el precios de las
acciones, monedas, términos de intercambio y tasas de interés. La teoria
econdmica y financiera desarrollada ha estudiado las relaciones y el
comportamiento de estos ciclos econdmicos (financieros) y ha caracterizado sus
fases. Cada ciclo econémico se diferencia de otro?, pero presentan similitudes
entre estos y sus estados se denominan prosperidad (auge) y depresion
(hundimiento), mientras que sus fases se llaman expansion (termina y pasa a la
fase de contraccion, en el punto mas alto llamado crisis) y contraccion (deja
paso a la expansion en el punto mas bajo o de reanimacion). Estas ultimas, se
manifiestan directamente en las variables de la renta nacional, la produccion, las
ventas, el empleo, los precios, los beneficios, el valor de los titulos valores, entre
muchas otras variables.

En dichos ciclos hay inestabilidad de los mercados financieros que se
transmite al resto de la economia. En este aspecto es muy ilustrativa la cita del
Profesor Minsky en 1974: "el sistema financiero oscila entre la robustez y la
fragilidad, y esa oscilacion es parte integrante del proceso que genera los ciclos
econémicos™. De esta manera, se puede mencionar que en tiempos de

2 A lo Joseph Schumpeter (1935, "Analisis del Cambio Econdémico"; Ensayos sobre el Ciclo
Econdmico: 17-35), "cada fluctuaciéon econémica constituye una unidad histérica que no puede
explicarse sino mediante un analisis detallado de los numerosos factores que concurren en cada
caso”.

3 Kydland, Finn E., and Edward C. Prescott 1982: "Time to build and aggregate fluctuations";
Econometric 50 (6):1345-1370. Idem, 1990: "Business Cycles: Real Facts and a Monetary
Myth"; Quarterly Review Sprint 14 (2): 3-18, Federal Reserve Bank of Minneapolis. Idem, 1995:
"The econometrics of the general equilibrium approach to business cycles"; Hoover, Kevin D. (ed)
Macroeconometrics. Developments, tensions and projects. Kluwer Academic Publishers, London.
Cole, H.L. & Ohanian, L.E. (1999), “The Great Depression in the United States from a
Neoclassical Perspective”, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, vol. 23: 2-24.
Idem, “Re-Examining the Contributions of Money and Banking Shocks to the U.S. Great
Depression”, Research Department Staff Report 270, Federal Reserve Bank of Minneapolis.
Idem, “New Deal Policies and the Persistence of the Great Depression: a General Equilibrium
Analysis”, Working Paper 597, Federal Reserve Bank of Minneapolis.

Minsky, Hyman P. 1974: "The Modeling of Financial Instability: An introduction", Modelling and
Simulation vol. 5, part 1: 267-272. Idem, 1992: The Financial Instability Hypothesis The Jerome
Levy Economics Institute Working Paper 74. Bard College, NY.
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http://minneapolisfed.org/research/qr/qr1421.pdf
http://minneapolisfed.org/research/qr/qr1421.pdf
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prosperidad se desarrolla una euforia especulativa que hace que aumente el
volumen de crédito. Luego viene una etapa en que los beneficios de las
empresas o0 de las familias no pueden pagar el nivel de endeudamiento
(provocado por la burbuja especulativa o la ilusion monetaria) y es cuando se
inicia un shock profundo que tiene sus efectos en el mercado real y laboral. En el
mercado financiero el resultado es una contraccién del crédito, incluso para
aquellas compaiiias que si pueden pagarlo, momento en que la economia entra
en recesion.

Lo anterior quiere decir que una expansion “artificial” del crédito (no
respaldada por ahorro voluntario previo) tiende a orientar la inversién a largo
plazo en direcciones equivocadas, debido a que los precios relativos y las tasas
de interés de mercado han sido distorsionados por la mayor masa de dinero
circulante en la economia, generando inversiones a alta intensidad de capital
que no hubieran sido emprendidas de no ser por la mencionada distorsion, lo
que lleva que una sobreutilizacion de los bienes de capital acumulados
socialmente, lo que llevaria a que las tasas de interés bajas se ajusten en su
nivel de mercado, generalmente muy superior al establecido por los bancos
centrales, dado la escasez relativa de bienes de capital. Al final, se detiene el
flujo de crédito barato y las inversiones que parecian rentables con precios
inflados ya no lo son mas, con lo cual al estallar la crisis, se liquidan las
inversiones erroneas.

Como respuesta a estas crisis, los paises o bloques de paises que han
podido, adoptan politicas correlacionadas (“correlation game”) en o macro y en
lo micro, provocando que un subastador financieros (el Gobierno, o la Banca
Central o la Reserva Federal) intervenga en los mercados, provocando a veces
que los precios o sefiales de mercado no reflejen el verdadero costo de escasez
del recurso. Este juego comun de politicas economicas (fiscales, monetarias,
productivas) tiene como objetivo hacer que la trayectoria del desequilibrio no sea
mas explosiva y que los incentivos y sefales induzcan a las economias a entrar
en un sendero estable que tienda hacia el equilibrio (en el sentido
macroecondmico).

Dados los aconteceres econdmicos recientes, es indispensable analizar la
relacion entre el ciclo econémico y financiero y el comportamiento de la
morosidad crediticia en Costa Rica, maxime si se indica que el flujo monetario
mueve los flujos reales de la economia. Aspectos como el poder del mercado
que puedan tener agentes bancarios y firmas de la economia industrial son
aspectos que aun siendo importantes, no estaran presentes en el analisis de
esta investigacion. Este es en si, un analisis exploratorio sobre el ciclo y la
morosidad, el cual, a través de la revelacion estadistica de los datos, se trata de
conocer sobre la evolucion de las variables de mora bancaria e indagar cuales
son los patrones de su comportamiento y si éste esta o no relacionado con el
ciclo econémico. De esta manera, el objetivo general de la investigacion es
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realizar un analisis exploratorio (cuantitativo) sobre la relacion entre el ciclo
econdomico-financiero y la morosidad bancaria, con el fin de encontrar algunos
patrones de comportamiento y sus causas. En particular, son objetivos
especificos los siguientes:

1. Analizar la existencia (amplitud, frecuencia) de un ciclo econémico real y
financiero en la economia de Costa Rica en la actual crisis econdmica.

2. Explorar la existencia de patrones de movimientos comunes entre los
ciclos y la mora legal.

3. Describir el comportamiento de la mora del sistema financiero nacional y
de los agentes bancarios (estatal y privada) en la actual crisis economica.

4. Analizar las relaciones de cointegracion y causalidad entre las
fluctuaciones ciclicas reales y monetarias y la mora bancaria

5. Determinar las elasticidades precio e ingreso, entre otras, de la mora legal
del sistema financiero y la mora de la banca estatal y privada mediante la
identificacién, especificacion y estimacion de relaciones lineales
economeétricas tradicionales.

El trabajo inicia con una descripcién de la crisis economica mundial y su
mecanismo de transmision entre los paises desarrollados y emergentes®.
Posteriormente, mediante el filtro de Hodrick-Prescott se estima el componente
ciclico de la actividad econdémica y financiera y el de la mora, con el fin de
calcular la volatilidad y persistencia. Posteriormente se analizan los patrones de
cointegracion y causalidad entre las variables de la mora y un grupo selecto de
variables reales y financieras. El grado de reaccion de la mora ante el ciclo real y
financiero y ante la actividad econdémica y financiera son presentadas en una
seccidn aparte, la cual finaliza con una descripcion de por qué la banca privada
se comporta de manera diferente al resto del sistema financiero en este
indicador. La ultima seccion hace recomendaciones sobre trabajos por realizar
en el contexto del ciclo de los negocios reales y bancarios.

* Recordemos que los paises emergentes y las potencias econémicas desarrolladas generan
mas del 75% del PIB mundial en délares (el resto se genera en euros y otras monedas),
aproximadamente en datos del afio 2008. La mayor economia mundial es EEUU con un PIB de
US $ 13 billones. En un segundo lugar se encuentra la Unién Europea con US $ 12,8 billones, y
en tercer lugar China con US $ 10 billones. Les siguen Japon, con US $ 4.2 billones, e India con
US $ 4.0 billones. Ademas, salvo la UE que también opera con el délar, las primeras potencias
econdmicas tienen sus reservas en dodlares y su comercio exterior, junto con sus sistemas
financieros, operan con la divisa estadounidense como moneda patréon. Mas de un 70% de las
reservas mundiales estan en dolares, frente a un 25% en euros de la Unién Europea, que
también utiliza el délar. China, la tercera economia mundial, después de EEUU y la UE, tiene sus
reservas en dolares (US$1,3 billdn), le siguen Japon con US$ 987,93 mil millones, Rusia con
US$ 300 mil millones, Taiwan con US$ 261, 82 mil millones y Corea del Sur con US$229,5 mil
millones, India con US$ 200 mil millones, y Brasil esta cerca de los US$ 100.000 millones de
dolares (www.worldbank.org). Si colapsara el délar, se derrumbarian, como efecto inmediato, las
primeras cinco economias capitalistas (la mitad del PIBI mundial) que arrastrarian en su caida a
todo el sistema capitalista globalizado. En este escenario real, y en una economia mundial
interdependiente y globalizada.



1. Entorno internacional de crisis: burbuja financiera y
mecanismo de transmision de la crisis

1.1 El meollo de la crisis

Las tres ultimas crisis mundiales han sido la de la burbuja tecnolégica en
el verano del 2000 (y eventos como los del 11 de setiembre del 2001 y los
fraudes contables en Enron, Worldcom y otros), la de los precios del petréleo
durante el 2008 y la actual crisis (hipotecaria) 2007-2010°. Dichas crisis no han
sido independientes.

En efecto, como consecuencia de la burbuja tecnoldgica y la recesion en
los Estados Unidos (el PIB cayé tres trimestres seguidos en el 2001), la Reserva
Federal utilizd sus instrumentos de politica monetaria haciendo que el tipo de
interés de intervencion pasara del 6.5% (a finales del 2000) a un 1% en la
primavera del 2001. Junto con el exceso de liquidez de varios paises (como
Japodn), esta intervencion monetaria provocé mayor liquidez en los Estados
Unidos que se tradujo en un aumento del gasto de consumo, en mayor acceso a
recursos para vivienda y en disponibilidad de recursos para inversién que hizo
aumentar la deuda familiar desde un 95% de la renta bruta disponible en el 2000
hasta un 130% en el 2007, mientras que la viviendas se revalorizaron en un 40%
entre el 2001 y el 2006 y las construcciones aumentaron un 50% en promedio en
relacion con la de los afos 90s. La parte fiscal de EEUU contribuy6 y el
superavit fiscal paso6 del 1.6% del PIB en el 2000 a un déficit del 3.5% entre el
2002 y el 2005. Simultdneamente, disminuyeron las primas de riesgo y en el
escenario mundial, hubo una contencion de la inflacion internacional que hizo
sostener a la baja los tipos de interés. Mediante el comercio y los flujos de
capitales, el consumo de EEUU hizo acumular reservas y superavit comercial en
paises emergentes, mientras que por otro lado, se da la fuerte revaluacién del
euro frente al dolar. De esta manera, el PIB mundial crecié del 3.8% en el 2003
al 4.9% en el 2007. Lo anterior se da junto a un aumento en el déficit comercial
de los Estados Unidos mayor al 4% del PIB entre el 2002 y el 2007, junto con un
pico del 6.5% en el 2006.

> La subprime (hipotecas de alto riesgo) son un tipo de hipoteca utilizado para la adquisicion de
vivienda para clientes riesgosos, con lo cual la tasa de interés es mas alto que otros tipos de
deuda debido a las primas de riesgo. Como la deuda es un bien transable mediante compra de
bonos o titularizaciones de crédito, las hipotecas subprime podian ser retiradas del activo del
balance de la entidad concesionaria, siendo transferidas a fondos de inversién o planes de
pensiones (en algunos casos, la inversion se hacia mediante el llamado carry trade) y uno de los
problemas surgen cuando el inversor desconoce el verdadero riesgo asumido.

La crisis hipotecaria de 2007 se desat6 en el momento en que los inversores percibieron sefales
de alarma. La elevacion progresiva de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal, asi
como el incremento natural de las cuotas de esta clase de créditos hicieron aumentar la tasa de
morosidad y el nivel de ejecuciones (lo que incorrectamente se conoce como embargo), y no
solo en las hipotecas de alto riesgo.
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Dicha bonanza tuvo su ciclo en el mercado bursatil: el Standard & Poors
500 amentd su cotizacion en un 70% entre el 2003 y el 2007. Es decir, que
desde el punto de vista de las expectativas, los mercados bursatiles reflejaron
bien este “anclaje” de las expectativas del agente representativos (familias y
egresas) en la que se percibié que la bonanza financiera y real (junto a tasas de
interés negativas) era, o bien, un efecto riqueza permanente, o bien, un nuevo
estado de equilibrio estacionario mundial.

En el ano 2005, la Reserva Federal de los EEUU revisar los tipos de
interés de referencia y los eleva del 1% al 5.25% entre el 2005 y el 2006,
mientras que el Banco Central Europeo también los eleva del 2% al 4% en ese
mismo periodo. Aunado a lo anterior, el precio del petroleo pasa de valores
menores a US$40 bbl a mas de US$140 bbl entre el 2005 y el 2008 por
cuestiones de los mismos fundamentos en el mercado, la depreciacion del dolar
y la especulacion. Dichos aumentos en las tasas de interés, entre otras cosas,
viene a provocar el inicio de la explosion de la burbuja inmobiliaria
(sobrevaloracion de los activos inmobiliarios) y el inicio de la crisis subprime,
mercado éste ultimo que habia duplicado su participacion en el mercado
hipotecario norteamericano desde un 6% a un 13% del total entre el 2003 y el
2006. La primera sefal de crisis en este mercado fue la evolucion de la mora de
este sector, pasando del tradicional 10% a un 15%, a la vez que el Fondo
Monetario Internacional estimaba en el 2008 que la pérdida inicial potencial en
este mercado iba a ser 950 mil millones de ddlares.

A pesar de lo anterior, con la crisis de las hipotecas de alto riesgo en
Estados Unidos de agosto del 2007, se puede mencionar que la economia
mundial soportdé un gran ajuste pero no se derrumbd en todas sus dimensiones.
Es cierto que hay destruccion de riqueza, pero el crédito a tasas de interés
cercanas a cero, esta disponible en el mercado mundial. A pesar de ello, se
debe de reconocer la existencia de una trampa de la liquidez generada por la
caida en la riqueza real y las expectativas de menor crecimiento real, lo cual
hace que la demanda no crezca al nivel que provoque un hale en la oferta
agregada.

Aun mas, los problemas financieros siguieron agudizandose a pesar de
los esfuerzos de las autoridades para mantener la liquidez y la capitalizacion,
como consecuencia de que las pérdidas derivadas de los activos de mala
calidad fueron sembrando cada vez mas dudas acerca de la solvencia y el
financiamiento de las principales instituciones financieras, sobre todo, con la
noticia de la suspensidon de pagos del banco de inversiones Lehman Brothers de
Estados Unidos y el anunciado rescate de la mayor empresa de seguros de ese
pais (American International Group, AIG).

Dichas noticias provocaron un aumento del riesgo percibido de no pago
de la contraparte debido al deterioro observado en las cuentas contables que
tuvieron que asumir los bancos sobre sus activos, las dudas con respecto a la



solvencia de muchas de las instituciones financieras mas sélidas. Como
resultado se dio una fuga hacia los activos de calidad que deprimié los
rendimientos de la mayoria de los valores publicos liquidos y una evaporaciéon
del financiamiento al por mayor, lo que a la postre dio lugar a un
desapalancamiento generalizado y a que los precios de las acciones se
desplomaran.

Como respuesta a lo anterior, las tasas de interés de politica monetaria
fueron recortadas en respuesta al empeoramiento de las perspectivas
econdmicas, aunque de manera menos profunda que en los mercado maduros
en vista de inquietudes por la presion que estan soportando las cuentas externas
debido al cambio de sentido de los flujos de capital; activos liquidos se vendieron
a precios “ridiculos” y las lineas de crédito para los fondos de inversion libre
(hedge funds) y otros intermediarios financieros apalancados en el denominado
sistema bancario paralelo fueron recortadas drasticamente.

El desempefio econdmico mundial en los afios de gran intensidad de la
crisis se muestran en el siguiente Cuadro 1 (tomado del FMI, 2009, pag. 10). El
PIB mundial disminuyé y aun mas severamente en las economias avanzadas
entre el 2007 y el 2008, mientras que la tasa de crecimiento del volumen del
comercio bajo del 7.2 a 3.3, respectivamente.

La tasa interbancaria de oferta de Londres también disminuyd mientras
crecian los precios al consumidor y los precios de las materias primas.
Adicionalmente, aumentaron los diferenciales de los bonos empresariales de
primer orden y de alto rendimiento, mientras que los flujos de financiamiento del
comercio y de capital de trabajo se deterioran en todo el orbe. Paralelamente,
debido a la fuga hacia las inversiones seguras por parte de los inversionistas, se
ha provocado una apreciacién del tipo de cambio efectivo real de las principales
monedas mundiales. Por ejemplo, el renminbi y otras monedas estrechamente
vinculadas al ddlar de EE.UU. se han apreciado en términos efectivos reales,
pero las monedas de otras economias emergentes y en desarrollo se han
debilitado considerablemente debido a que los flujos privados de las cuentas de
capital han cambiado de sentido, a pesar de intervenciones oficiales.



Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la Economia Mundial (FMI,
2009, pag. 10). —variaciéon porcentual anual-

Interanual
Diferencia con las T4aT4
Proyvecciones  proyveccionss de
actuales enero de 2009 Estimaciones Proyecciones
2007 2008 2009 2010 2009 2010 2008 2009 2010
Producto mundial® 5,2 3.2 =13 1.9 =18 -1 0,2 =0.6 2.6
Economias avanzadas 2.7 0.9 3.8 0.0 -18 1 1.7 —2.6 1.0
Estados Unidos 20 1.1 -2.8 0,0 -12 -186 -0.8 2.2 1,5
Zona del euro 27 0,9 —42 -04 -22 086 -14 -3.5 0,6
Alemania 25 1.3 -56 -1.,0 =31 -1 1,7 4.4 0,0
Espana 37 1.2 -3.0 -07 -13 -086 0.7 -29 0,2
Francia 16 1,0 44 -04 -23 -03 -2.9 29 0,2
Italia 21 0,7 -3.0 0.4 -11 -02 -1.0 -2.2 1.4
Japdn 24 -0p8 -6,2 0,5 -36 -01 4.3 27 -0,6
Reino Unido 3.0 0,7 —41 -04 -13 -06 -2,0 -3,2 0,6
Canadia 27 0,5 -2,5 1,2 -13 -04 =07 -1.9 1,7
Ofras economias avanzadas 4.7 1,6 41 0.6 17 -8 2.7 -1.9 1.7
Economias asidticas recienternente industrialzadas 5,7 1,5 -5,6 0.8 1,7 22 4.8 -1,5 2,0
Economias de mercados emergentes vy en desarrollo? 8,3 6,1 1,6 4.0 1,7 -0 33 23 5,0
Africa 6,2 5,2 2,0 39 -14 -0 e -
Africa subsahariana 6,9 55 1.7 3.8 -18 1.2
América 57 4,2 -15 1.6 -26 -14 c e Ce
Brasil 5.7 5,1 -1.3 2.2 =31 -2 1.2 1.1 2.4
México 33 1.3 T 1.0 -34 -1 -1.7 =21 2,5
Comunidad de Estados Independientes 8.6 55 -5,1 1,2 47 -0 Cu - -
Rusia 8.1 5,6 -6,0 0,5 -53 k] 1,2 4.7 1,0
Excluido Rusia 9.9 5,3 -2,9 3.1 -32 -2 ca - Cen
Europa central y oriental 54 29 =37 0.8 =33 47 . .. ..
Oriente Medio 6,3 50 2.5 3.5 -14 a2 - .. ..
Paises en desarrollo de Asia 10,6 7.7 48 6,1 -07 -08 - e ..
China 13,0 9,0 6,5 7.5 -02 -05 6.8 6.9 7.9
India 9.3 7.3 4.5 5,6 -06 -09 4.5 4.8 5,9
ASEAN-5 6.3 4.9 0,0 23 27 -18 2.1 1.2 33
Partidas informativas
Unidn Europea ad 11 40 -03 -22 08
Crecimiento mundial segln tipos de cambio de mercado 3,8 2.1 -2,5 1,0 -1,9 1
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 7.2 3.3 =11.0 0.6 -8.2 -2.6
Importaciones
Economias avanzadas 4.7 0.4 121 0.4 -a0 -5
Economias de mercados emergentes v en desarrollo 14,0 10,9 -8, 0.6 -66 -5,2
Exportaciones
Economias avanzadas 6,1 1,8 -13,5 0.5 -98 -8
Economias de mercados emergentes v en desarrollo 9.5 6,0 —6.4 1.2 -56 4.2
Precios de las materias primas (ddlares de EE.UL.)
Petrdlec? 10,7 364 —464 202 2,1 0,2
Mo combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la exportacion mundial de materias primas) 14,1 7.5 27,9 4.4 12 29
Precios al consumidor
Economias avanzadas 22 34 -0,2 0.3 -05 -05 21 =01 0.4
Economias de mercados emergentes v en desarrollo® 6.4 9.3 5.7 4.7 -01 -02 7.7 4.4 4.0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)?
Sobre los depdsitos en ddlares de EE.UU. 5.3 3.0 1.5 1.4 02 -5
Sobre los depdsitos en euros 4.3 4.6 16 20 -06 =07 . ..
Sobre los depositos en yenes japoneses 0.9 1,0 1.0 0.5 0.0 0.1 Ca -

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio reales efectivos se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 25 de febrero
v el 25 de marzo de 2009, Los grupos v las metodologias se detallan en el apéndice estadistico.

1las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas seg(n la PPA.

?Las estimaciones y proyeccionas trimestrales abarcan aproximadamente 77% de las economlas emergentas v en desarrollo.

IPromedio simple de los precios de las variedades de crudo LK. Brent, Dubai ¥ West Texas Intermediate. En 2008 el precio promedio del
petrdleo fue $37,03 el barril; el precio supuesto en base a los mencados de futuros es 52,00 en 2009 y §62,50 en 2010.

4Tasa a seis meses para Estados Unidos v Japdn, v a tres mesas para la zona del euro.

1.2 Mecanismo de transmision de la crisis

De acuerdo con Finn E. Kydland y Edward C. Prescott, existen variables
exdgenas o inducidas, que agudizan o suavizan las oscilaciones y pueden ser
controladas o provocadas por la politica econdmica, mientras que otras pueden
ser motores del ciclo econdmico, destacando los "choques reales" por sobre los
"choques monetarios". Asi, ante un choque favorable sobre la tecnologia, el
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producto aumentara, la demanda de trabajo se expandira, y el salario real se
elevara, porque se incrementa la productividad de los factores, trabajo y capital,
hasta que se incurra en una acumulacion excesiva de capital durante el auge.
Entonces el auge podia conllevar las semillas de la recesion. De acuerdo con
(Cole & Ohanian 1999, 2000, 2001 & 2002), hoy en dia se se puede aprender
mas en término de economia preguntandonos por qué la produccion tardé tanto
tiempo en recuperarse mas que por queé se produjo la caida en la produccion en
primer lugar.

No obstante lo anterior, en el interim, el proceso de ajuste se traduce en
comportamientos mas volatiles en las variables reales y financieras, en la
creacion-destruccion de empresas (a la Schumpeter), en ajustes en el mercado
laboral. Dada la flexibilidad laboral en muchos paises, el ajuste es simultaneo en
dicho mercado laboral y en el mercado accionario, mientras que en otros, el
ajuste es quizas mas lento e inicia en el mercado monetario asumiendo que
opera la Ley de Walras®. Dicho ajuste intertemporal simultdneo se da tanto en
cantidades como en precios, induciendo ajustes secuenciales que se espera
puedan converger hacia el equilibrio. El ajuste en las familias se da por la
recomposicion de las decisiones intertemporales de consumo-ahorro y en las
empresas por medio de la optimizacién de los flujos de caja. El proceso de
financiacion del sector real es capaz de producir fluctuaciones ciclicas en la tasa
de acumulacién de capital y en el tipo de interés. Estas fluctuaciones aparecen
porque el sistema financiero genera inestabilidad por si mismo, o porque
retroalimenta la inestabilidad originada por el proceso de acumulacion.

Como corolario de lo anterior y dada la integracion de las economias de
los paises desarrollados, el Cuadro 2 muestra que en siete episodios anteriores,
la crisis inicial de uno o varios paises desarrollados, afectdé directamente al
menos al 50% de las economias avanzadas, ponderado por el PIB. Es de
observar que en todos estos episodios con la excepcion de la crisis del
mecanismo europeo de tipos de cambio (MTC), Estados Unidos estuvo incluido.
Y en particular, se puede observar que las crisis de los afos 1998, 2000 y 2002
tuvieron su causa en el sector financiero bursatil, al igual que lo fue la crisis de la
deuda de América Latina en los anos 80s y las de Japon y los paises
escandinavos en los afios 90s. Variable latente en todas estas crisis ha sido la
caida de los valores bursatiles y el decrecimiento del PIB. Dado lo anterior y los
encadenamientos de las economias, es de esperar que los efectos se transmitan
a los paises emergentes y a los demas paises subdesarrollados. A traves del
comercio exterior y por los flujos de capitales, las variables en capturar los
efectos fueron los tipos de cambios, las tasas de interés y los diferenciales de
los bonos soberanos y una mayor volatilidad en los mercados de valores.

® Una de las caracteristicas fundamentales en las economias de redes (network economics) es
que no necesariamente se da la ley del unico precio.



Cuadro 2. Episodios Tensiones financieras generalizadas en las economias avanzadas (tomado de FMI,

2009, pag 153).

1982 | Tensiones en el sector bancario estadounidense
Canada Estados Unidos | Tras la cesacion de pagos de la deuda soberana en América Latina, varios grandes bancos
Alemania Italia estadounidenses experimentaron tensiones. Durante los afios setenta, aumentd cada vez mis
Balgica Paises Bajos la Exposicion crednlmlal de los prlnclpaleg bancos estadounlldenses an América Latll"la a través
Francia de los préstamos sindicados a prestatarios soberanos. A finales de 1978, estos préstamos
representaban mas de la mitad del capital v de las reservas de los principales bancos. El
aumento de las tasas de interés en las economias avanzadas, la desaceleracion mundial v el
consiguiente colapso de los precios de las materias primas afectaron seriamente a las econo-
mias emergentes v, a su vez, a los bancos estadounidenses. México declard una moratoria del
servicio de la deuda. Con las excepciones de Chile, Colombia y Costa Rica, todos los paises
de América Latina incurrieron en incurmplimiento de su deuda. La crisis de las asociaciones de
ahorro v préstamo de Estados Unidos comenzé aproximadamente al mismo tiempo, aungue
ocurrid en gran medida al margen de la crisis de la deuda en América Latina.
1987 | Caida de |a bolsa estadounidense
Canada Estados Unidos | La caida de la bolsa estadounidense en octubre de 1987 fue el mayor desplome de los valores
Alemania Paises Bajos bursatiles jamas registradc en un solo dia. EI indice Dow Jones Industrigl Average bajd un .
Bélgica Reino Unido 23%. Las repercusiones se sintieron e casi tcdgsl los mercados de acciones de las BCONOMIAS
Espafa Suecia alvanzadas. Eras:ll declard una moratoria del servicio de la degda. Aprnmmadam'ente Ial mismo.
Noruega Suiza tismpo, se firmd el Acuerdo del Louvre, antes de lo cual el dolarlde EE.'UIU. cayd a niveles mini-
mos sin precedentes (un descenso del 50% con respecto a su nivel maximo de 1985).
Australia Japdn
1980 | Colapso del indice Nikkei
Canada Estados Unidos | El mercado de los bonos basura se desplomd en Estados Unidos, v el indice Nikkei de la
Alemania Paises Bajos | bolsa de Tokio se hundid, registrando una caida del 50%. Habia otras fuentes de tensicnes
Austria Reino Unido financieras. El continuo rescate de las instituciones de ahorro y préstamo en Estados Unidos
Bélgica Suiza alcanza US§150.000 millones. Drexel Burnham Lambert —el quinto banco principal de in-
- - version estadounidense en esa época— se declard en guiebra. Argentina, Brasil, Hungria v
Australia Japidn Rumania se vieron afectados por crisis bancarias sistémicas.
1902 | Crisis del mecanismo suropeo de tipos de cambio (MTC) y crisis bancarias en los paises escandinavos
Canada El MTC se derrumbd v la burbuja de los precios de los activos en Japdn estallé. Ademds,
Alemania ltalia el comienzo de la primera guerra del golfo provocd sacudidas en los mercados bursétilas
Austria Noruega ylde materias primas. ﬁ}plrnmmadalmente al mismo tiempo, F||j|aj1d|la, Noruegla y Suecia se
Dinamarca  Suscia vieron afectadus por crisis bancanas.l\_?'e produjo una crisis msfemlcalen Indl|§t ;1993] yse
Espafia astablecieron plelmes de reestructuracién de la deuda en Argentina, Egipto, Filipinas, Jordania,
Finlandia Paraguay, Polonia v Sudafrica.
Japdn
1998 | Colapso de Long-Term Capital Management (LTCM)
Canada El colapso del fondo de inversidn de alto riesgo LTCM con base en Estados Unidos sacudia los
Alemania Noruega memgdus bursétlilgs. Aunqule 58 qruduju anltes de la cesacion dal! pagas de Rusia, LTCM ya h'abig .
Austria Paises Bajos expenmentaldo dlflnultadgsﬂnann!eras previamente, En mayo ¥ junio de 1998, LTCM registrd pérdi-
Dinamarca  Reine Unido das dal E.ﬁ‘.% y del 10,1%, ylredup’su capital en USH461 millones. Las demandas de cohertyra 5~
Espana Suiza plementaria y Ius_, fondos qe inversidn delaltu riesgo apalancados provocaron una venta masiva en
Franci muchas categorias de activos de riesgo, incluidos los instrumentos de los mercados emergentes.
ranci Las tensiones financieras aumentaron fuertements en México, v Brasil sufrié una crisis cambiaria
Japén que culming con una depreciacidn del 70% del real a partir de enero de 1994
2000 | La crisis de las empresas de informdtica
Canada Estados Unidos | Los fuertes descensos del indice bursatil estadounidense Standard & Poor's comenzaron en
Finlandia Reino Unida agosto de 2000, impulsaldus par &l septor de Ialtpcnnlag'ml. Hytu;u una reestructt_:racidn dela
Paises Bajos deuda en Ecuador y Rusia, v se produjo una crisis bancaria sistémica en Turquia.
2002 | Las cesaciones de pagos de WorldCom, Enran v Arthur Andersen
Canada Estados Unidos | Los escéndalos afectaron seriamente a los mercados financieros mundiales. La turbulencia
Alemania Paises Bajos cumenzé con la desapfariciﬁn de Arthur Andersen (una de las cinco mayores empresas inter-
Bélgica nacmnalgg de GUI‘I?EbI!IqadlEI'I ase mcmentp], que fue condenada el 15 de junio de 2002 por
obstruccion de la justicia, junto con el escindalo Enron. La empresa WorldCom se declard
en quiebra el 21 de julio de 2002, la mayor quiebra de la historia de Estados Unidos en esa
fecha. Una de las crisis mas graves en los mercados emergentes fue la sufrida por Argentina,
que suprimid el régimean de caja de conversion vigente durante una década.

Fuente: Parsonal tacnico dal FMI.

'Los episodios de tensiones financieras generalizadas se definen como periodos durante los cuales por lo menos el 50% del PIB de las
gconomias avanzadas estd sujeto a fuertes tensiones financieras y el nivel de tensidn se encuentra mis de una desviacidn estindar por

encima del nivel de su tendencia.

De acuerdo con los indicadores de tension financiera (ver FMI, 2009), se
puede observar en el Grafico 1 un fuerte co-movimiento entre las tensiones
financieras de las economias avanzadas y emergentes, de forma tal que los
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picos maximos y minimos coinciden. Dichas tensiones financieras son medidas
a través de un indice que envuelve cinco indicadores, como el de presiones del
mercado cambiario (Que aumenta a medida que se deprecia el tipo de cambio o
se reducen las reservas internacionales), los diferenciales soberanos de las
economias emergentes (a mayor diferencial, mayor riesgo de incumplimiento), el
beta de los activos bancarios—estimado del Capital Asset Pricing Model- de un
promedio movil de 12 meses (si el beta es mayor a uno, las acciones bancarias
cambian mas que proporcionalmente a las del mercado, indicando mayor riesgo
y mayor probabilidad de crisis bancaria), el rendimiento del precio de las
acciones que indicaria que una caida en su precio hace aumentar el nivel de la
tension financiera y el grado de volatilidad del rendimiento de las acciones (a
mayor volatilidad, mayor incertidumbre).

Gréfico 1. Tensiones financieras en las economias avanzadas y emergentes (nivel del indice
ponderado por el PIB)

Tensiones en las economias emergentes durante los episodios
de tensiones generalizadas en las economias avanzadas! Comparacion de los niveles de tensiones financieras

(superpuestas y centradas en el nivel miximo de tensidn financiera
en |as economias avanzadas; trimesires)

I Presidn de los mercados ambiarios I Beta del sector bancario B __ .
Diferenciales saberanos I oatiicad del mercado - I Economias emergentes (escal 2q,)
{EMBI de JPMargan) de valores
Rentabilidad del mercado de accianes 4- = Economias avanzadas (escala der)
- Episodios de tensiones - - Episodios de tensiones - -

g anteriores? o achuales?

2N ival miimo an 1938:T4, 004 y 2002:T3. Véasa ol cuadro 4.1,
Nival rdximo supussto an 2008.T4.

Fuente: FMI (2009), pagina 157

También se puede observar que existid una correlacion entre las
tensiones financieras entre ambos grupos de paises en periodos anteriores a la
crisis. Al final, las tensiones financieras de los paises desarrollados se
transmiten directamente a los paises subdesarrollados a través de la riqueza (el
PIB, el comercio, la demanda de bienes transables), los flujos de capital
(inversion extranjera por ejemplo), el precio de las materias primas y las tasas de
interés. ElI grado en que afecta a cada economia va a depender de las
caracteristicas particulares de éste y su grado de vinculacion comercial y
financiera con el exterior.
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En fin, una de las interrogantes que volvidé a tener mayor énfasis en esta
crisis es cual es el grado de regulacion apropiada para el sector bancario,
interrogante que tanto el sector bancario, de regulacion y el académico venian
discutiendo desde hace mas de 100 afos. Luego de la Gran Depresién de los
afios 30 en el siglo pasado, la regulacion tuvo énfasis en la de los depdsitos, en
las tasas de interés, se dieron barreras a la entrada e inclusive, se dieron por
sentadas restricciones al tamafo de los bancos. Dada la ineficiencia que
provocaba este tipo de regulacion, procesos de desregulacion iniciados en los
afnos 70 dieron mas énfasis en la competencia del mercado, removiendo los
controles a las tasas de interés y aumentando el uso de mayores instrumentos
financieros. Esta situacion cambia con la crisis mundial de los afios 80 en que de
nuevo se vuelven a regular los tipos de interés, los cuales, combinados con el
ambiente negativo en lo macro, se torné en la ya conocida crisis de ahorros y
préstamos (savings and loan —S&L-crisis) en los Estados Unidos. Como medida
de regulacion se inicié la regulacion prudencial que da inicio a los Acuerdos de
Basilea, empezando con la ya conocida regulacion sobre los estandares
minimos de capital.

No obstante lo anterior, la interrogante de si regular o no regular y si de
existe o no suficiente proteccion al consumidor es uno de los elementos de
continua discusion con la reciente crisis. Sin embargo, en lo que si hay consenso
es en la necesidad de que los supervisores tengan y establezcan instrumentos
que puedan medir exactamente la exposicion de los bancos al riesgo
macroecondémico. Consecuentemente, es necesaria la coordinacion vy
colaboracion internacional en materia de politicas, basandose en mejores
sistemas de alerta anticipada y en una comunicacion transparente sobre los
riesgos.

De acuerdo con el FMI (2010, pag. xvii), en el corto plazo se ha
recomendado para combatir esta crisis financiera lo siguiente: 1) garantizar que
las instituciones financieras tengan acceso a la liquidez, 2) identificar los activos
problematicos y resolver su situacion, y 3) recapitalizar las instituciones débiles
pero viables.
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2. Una estimacion del ciclo econémico real y financiero de
Costa Rica: volatilidad, persistencia

El “Consejo Nacional de Investigacion Economica -National Bureau of
Economic Reasearch NBER- en los EE.UU. define a los ciclos econédmicos como
“un tipo de fluctuaciones encontradas en la actividad econdémica agregada de las
naciones que organizan su funcionamiento en empresas comerciales. Un ciclo
consiste en expansiones que ocurren aproximadamente al mismo tiempo en
muchas actividades econdmicas, seguidas generalmente de recesiones,
contracciones y reactivaciones que se conectan con la fase de expansion del
ciclo siguiente, esta secuencia es recurrente pero no peridédica (www.nber.org)”.

Lo anterior significa que la economia puede crecer en el largo plazo a una
determinada tasa tendencial, pero en el corto plazo, dicha economia puede estar
por arriba (fase de prosperidad) o por debajo (fase de depresion) de dicha
tendencia. Las variables que tradicionalmente se observan para indicar esos
estados de la economia son la riqueza (PIB e ingresos reales), los activos
financieros y bursatiles y el volumen de ocupacion de los valores de produccion.

Una manera sencilla de describir el proceso mediante el cual el ciclo
econdomico influye en las demas variables es a través de la oferta agregada y la
tasa de inversiones reales. Por ejemplo, los desembolsos que se realizan en
bienes de consumo, establecen un nuevo proceso productivo (0 una alta
desacumulacion de inventarios) para abastecer estos bienes. Lo anterior
provoca una demanda de bienes y servicios finales e intermedios y al final, la
cadena genera ingresos reales (y pecuniarios). Para satisfacer la demanda de
bienes y servicios y dada la escasez relativa de los recursos, las empresas
necesitan fondos prestables para financiar sus actividades spot y a futuro. Este
mercado financiero entonces, es una fuente de crecimiento para la economia,
generando ofertas y demandas, pujas y subastas de activos y precios de estos,
asi como de acciones. Factores de productividad y de frontera tecnoldgica estan
inmersos en el diagrama de esta cadena de generacion de valor econdmico. Al
final, los mercados de oferta y demanda también actuan en el mercado laboral y
el mercado externo. En todo el proceso, el consumidor o las familias proveen
activos fisicos, financieros y humanos. Por ello, los efectos de una crisis severa
se manifiestan en todas las decisiones de los agentes econémicos.

Para analizar este movimiento en las variables que indican la tendencia o
fases del ciclo econémico (real y financiero), se han utilizado métodos de la
ingenieria eléctrica y en general, de la matematica, como los de la
descomposicidn espectral por medio de series de Fourier y el analisis de
ondoletas (wavellets). Como es conocido, estos filtros toman sefiales y las
descomponen en fases de amplitud y frecuencia. Histéricamente, en la
macroeconomia tradicional, la existencia de ciclos cortos, pequefios o de Kitchin
tienen una duracion promedio de 40 meses (que no necesariamente registran
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una crisis en el descenso), ciclos medios o de Juglar de 8 afios y medio en
promedio (auges y crisis ciclicas) y largos, ondas largas o ciclos de Kondratieff,
de un promedio de 54 anos de duracion. En la expansion los ascensos son
prolongados y mas fuertes, las crisis son suaves y las recesiones, cortas;
durante la depresioén, los ascensos son débiles y cortos, las crisis muy fuertes y
las recesiones, prolongadas, hasta alcanzar el grado de depresiones
econdmicas generales. Actualmente los periodos de los ciclos son mas cortos
debido al uso de mejores técnicas de estimacion de los mismos. No obstante lo
que se indica, recordemos que la teoria de las expectativas racionales sostienen
que no puede existir ningun "ciclo" determinista puesto que eso conduciria a
oportunidades de arbitraje que serian aprovechadas por agentes econdémicos
racionales y por tanto acabarian con la dinamica de ciclo.

Empiricamente, la estimacion de los ciclos econdmicos ha ocupado basta
literatura econdmica. Por ejemplo, David Ricardo y Thornton (1797) elaboraron
la hipétesis de que las fluctuaciones son consecuencia de trastornos en
comercio exterior, mientras que Carlos Marx (1867) y Kalecki (1973):
determinaron los ciclos como inherentes al sistema capitalista. Burns y Mitchel
(1946) establecieron la existencia de cuatro fases: prosperidad, crisis, depresion
y recuperacion. Por otra parte, Lucas (1977) definié a los ciclos econémicos
como los movimientos del producto nacional bruto real (PNB) alrededor de su
tendencia y definié las regularidades en las fluctuaciones econémicas de un pais
como el comovimiento en los desvios respecto a la tendencia de las distintas
variables econdmicas respecto al producto. Lucas no distingue entre las fases
del ciclo y no ve al mismo como una secuencia inevitable en la actividad
economica.

Entre la amplia literatura reciente sobre los ciclos econdmicos, distingue la
de Kydland y Prescott (1990), que establecieron la definicion operativa de
tendencia como la curva que un estudioso del ciclo econdmico trazaria a través
del grafico de una serie de datos. Indicaron que ante un choque favorable sobre
la tecnologia, el producto aumentaria, la demanda de trabajo se expandiria, y el
salario real se elevaria, porque se eleva la productividad de los factores, trabajo
y capital. Si los agentes estiman que el aumento de tecnologia es transitorio se
encontrarian con elevados salarios en comparacion a los futuros, asi se
incrementa la oferta laboral y aumenta la economia. Pero si el aumento es
permanente los empresarios inician procesos de expansion de capital,
ocasionando un efecto positivo sobre el producto en el empleo tanto presente
como futuro. De esta manera, la excesiva acumulacion del capital lleva a la
economia al auge y posteriormente a la recesion.

Y es que en efecto, los modelos estocasticos (de media mévil u otros)
sefalan series temporales que puestas graficamente, indican fluctuaciones
similares a las observadas en series histéricas reales de valores de inflacion,
empleo o inversion. Esos procesos estocasticos generan graficos que presentan
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mayor similaridad con las series de tiempo reales que cualquier teoria de ciclos
basada en férmulas deterministas’.

En este trabajo de investigacion, el método utilizado sera el filtro de
Hodrick-Prescott (1980) que permite descomponer el ciclo y obtener el
componente tendencial de una determinada serie. El proceso consiste en un
proceso de minimizacion, a través de la siguiente funcion:

N N-1
Min,, y (Y, - Y+ 4y () -YI)- ) - v]))?
=1 =2

Un primer término mide el “grado de ajuste” de la tendencia a la serie original,
mientras que el segundo apunta al grado de variabilidad en términos de las
segundas diferencias. El parametro A penaliza la variacién de la tendencia entre
un periodo y otro. Si A = 0, entonces no se distingue la tendencia de la serie, y si

A = ® entonces la tendencia es lineal y no tiene variabilidad. Existen dos tipos
de efectos que se relacionan con la inclusién de mas o menos rezagos en la
aproximacion del filtro. Uno se define como el “leakage” (escape), que se refiere
a los casos en los que el filtro incluye elementos que deberia omitir y la otra
como “compression”, en donde ocurre que se omiten elementos que deberian
incluirse. Al agregar mas rezagos, los dos elementos se reducen
sustancialmente (Hodrick y Prescott, 1997, pag.3). Se ha utilizado un A =
129600 para datos mensuales, de conformidad con el algoritmo propuesto por
Rwan y Uhlig y se ha utilizado el Programa econométrico Eviews para realizar
los calculos. EI componente ciclico es la diferencia de la seria original menos el
componente tendencial.

Para el caso que nos compete, se ha estimado el ciclo econémico real y
financiero. El primero de éstos se hizo utilizando el Indice Mensual de la
Actividad Econdmica (IMAE) y el segundo por medio de la Tasa de Interés
Basica Pasiva. Ademas, con el fin de analizar co-movimientos, se estimod el ciclo
del tipo de cambio, de la mora bancaria de corto y largo plazo del sistema
financiero nacional, el de la tasa de interés de los préstamos en ddlares de la
industria en la Banca Privada. También se estimé el ciclo de la mora legal de
corto plazo y de largo plazo de la banca privada y de la banca publica. No deben
confundirse los conceptos de corto y largo plazo de la actividad econémica (lado
real de la economia medido a través del IMAE) y de la actividad financiera, que
en este caso se esta midiendo por la mora bancaria de corto y largo plazo.

7 Louis Bachelier en 1900 (Théorie de la spéculation) demostré que los precios de ciertas
acciones seguian un paseo aleatorio (movimiento browiano), siendo totalmente aleatorios y sin
componentes ciclicos. Benoit Mandelbrot (1963), propuso un modelo basado en el "vuelo de
Lévy" (funcion de distribucién) para los precios del algodén. En 1995, Rosario Mantegna vy
Eugene H. Stanley, analizaron cerca de un millén de registros del mercado de valores de los
cinco anos anteriores y propusieron el modelo de vuelo de Lévy truncado, al encontrar la
distribucion estaba a medio camino entre un paseo aleatorio gausiano y un vuelo de Lévy.
También encontraron distribuciones similares independientes de la escala temporal, esta
propiedad de autosimilaridad esta asociada a funciones fractales.
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Para efectos practicos y de comparacion intertemporal, se ha definido la
mora de corto plazo como el porcentaje de créditos atrasados de 1 a 90 dias en
relacion con la cartera de créditos totales, mientras que la mora de largo plazo
es aquella que presenta atrasos mayores a los 90 dias. Notese que la mora legal
es un indicador de la calidad de la cartera de crédito de los intermediarios
financieros y es determinada tanto por factores internos de gestion como por
acontecimientos en el entorno macroeconomico. Este trabajo s6lo examina la
influencia que ejercen estos ultimos en la mora financiera.

En efecto, de acuerdo con la normativa de supervision bancaria del
Consejo Nacional del Sistema Financiero (CONASSIF), la definicibn de mora
bancaria se establece de acuerdo con la cartera de créditos atrasados segun
sea el plazo: de 1 a 30 dias, 31 a 60 dias, 60 a 90, de 90 a 120 y de 120 dias en
adelante. Se utilizan los datos de Mora Legal del Servicio de las Colocaciones
de todo el Sistema Financiero Nacional, segun aparecen en la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF: http//www.sugef.fi.cr) Para efectos
pragmaticos y de comparacion intertemporal, se ha definido la mora bancaria de
corto plazo como el porcentaje de créditos atrasados en relacion con la cartera
de créditos totales de 1 a 90 dias, mientras que la mora de largo plazo como
dicho porcentaje para los créditos atrasados como plazo mayor a los 90 dias.
Una calificacion crediticia de los clientes en un banco también se define como
base en su historial bancario de pagos, considerandose que éste cayd en un
estado de no pago (default) cuando tiene créditos atrasados de 120 dias o mas.

Adicionalmente, los bancos publicos son los bancos comerciales,
excluidos los creados por leyes especiales. Los bancos privados, por definicion,
excluyen cooperativas, organizaciones de ahorro y crédito, otras entidades
financieras, entidades financieras de vivienda, entidades financieras no
bancarias y casas de cambio.

Con el objetivo de ilustrar cdmo se comportaron éstas y otras variables en el
periodo objeto de estudio (abril de 1999-abril 2010), se estimaron los
componentes ciclicos siguiendo el método tradicional de descomposicion de la
serie entre su tendencia y su ciclo.

Los graficos indicados bajo el titulo de Grafico, presentan la evolucion del
ciclo y del componente ciclico de las variables mencionadas (el indice Mensual
de la Actividad Econdmica, la tasa de interés basica pasiva, la tasa de interés en
ddlares de los préstamos a la industria por parte de la Banca Privada, el tipo de
cambio de venta (colon-dolar) de fin de mes, la mora de corto y largo plazo del
sistema financiero nacional y la de corto y largo plazo de la banca estatal y la
banca privada).
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Cuadro 2

Ciclo Real (IMAE) y Financiero (Tasa Basica Pasiva) y de la Tasa de Interés en Dolares, el Tipo de Cambio, la Mora Bancaria de Corto y
Largo Plazo del Sistema Financiero Nacional, la Banca Estatal y la Banca Privada durante el periodo 1999-04 al 2010-04

Ciclo Real IMAE Ciclo del Tipo de Cambio Venta Fin de Mes . Ciclo (Log) Mora a Corto Plazo del Sistema Financiero
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A la par de que se observa una alta volatilidad del IMAE durante el periodo
de analisis, se evidencia un cambio de patrén de los ciclos de las variables
mencionadas durante el periodo 2006-2007, que coincide con la modificacion en
la regla cambiaria de Costa Rica, a la vez que en dicho periodo la economia
atraviesa por una fase de crecimiento y de expansién del consumo y del crédito.
Lo anterior cambia no solo el portafolio de los bancos, sino también la manera
en que los agentes van a percibir las sefales del nuevo sistema cambiario.

La tendencia del IMAE es creciente, sin embargo, el altamente ciclico en
meses muy proximos. Se observa que la actividad econdémica tiene periodos de
decrecimiento de 4 meses y de crecimiento de 6 a 8 meses. El tipo de cambio
también tiene una tendencia creciente pero se hace notorio el cambio estructural
durante el ano 2006. Lo tendencia de la mora legal de corto y largo plazo del
sistema financiero nacional es decreciente desde 1999 y hasta mediados del
2006, periodo en que ocurre un punto de inflexion y ésta empieza a crecer,
hasta el 2010. Por otra parte, la tasa basica pasiva muestra una tendencia
decreciente en todo el periodo, sin embargo, se presentan cambios significativos
durante el ciclo y en periodos determinados. La tasa de interés en dolares se
comporta con una tendencia de “sonrisa” (smile volatility), siendo el punto de
inflexién a finales del afio 2003.

La mora de corto plazo de la banca publica es tendencialmente decreciente
mientras que la de la banca privada (tanto la de corto como la de largo plazo) es
constante, en todo el periodo en consideracion. La mora de largo plazo de la
banca publica decrece en todo el periodo hasta el tercer trimestre del 2006 y
luego empieza a aumentar lentamente.

Se observa en dichos afios que mientras la tasa basica pasiva y el tipo de
cambio estadn en una fase decreciente del ciclo, la tasa de interés en ddlares
esta en una fase creciente. Lo primero es congruente con el ciclo decreciente de
la mora bancaria de corto y largo plazo del sistema financiero y de la banca
estatal. Sin embargo, una vez pasada esta faceta del ciclo, durante el 2007-08
las tasas de interés estan en un periodo creciente, de la misma manera en que
también lo estan la mora del sistema y de la banca estatal.

Luego de haber filtrado las series, se presentan las caracteristicas de los
ciclos en términos de volatilidad y ciclicidad. La primera indica la media en la
cual una variable se aleja de su tendencia de largo plazo, medida a través de la
desviacion estandar de la serie ciclica de la variable. Para medir la volatilidad
relativa se utiliza el ratio de la desviacidn estandar de cada variable con la
desviacion del PIB y de la variable que mide el ciclo financiero. Asi por ejemplo,
si una serie posee una volatilidad relativa mayor a uno, es mas volatil que el PIB.

Adicionalmente, la ciclicidad se centra en el analisis del grado de co-
movimiento de cada variable con respecto al PIB o a la variable del ciclo



financiero (tasa basica pasiva). Lo anterior se obtiene mediante el calculo del
coeficiente correlacion de Pearson entre la deviacion ciclica de cada serie con
respecto a la desviacion ciclica del producto. Como sabemos, el coeficiente de
correlaciéon (p) varia ente -1 y 1. Mientras mas cerca p se encuentre a uno,
mayor sera la correlacion de las series y el signo del coeficiente determinara si la
correlacién es positiva o negativa. Congruentes con Fiorito y Kollintzas (1993),
se indica que si p>0.2, la variable es prociclica, si p<-0.2, la variable es
contraciclica y si -0.2>p>0.2, la variable es aciclica.

Del Cuadro 3 se deduce que las variables financieras fueron mucho mas
volatiles que las reales, particularmente la Tasa Basica y la tasa activa en
dodlares. También se observa que, excepto por el IMAE, las demas variables se
correlacionan en forma prociclica con el ciclo financiero o tienen un
comportamiento aciclico, como la tasa de interés en ddlares o la mora de corto
plazo de la banca privada.

Cuadro 3. Propiedades de los componentes ciclico del IMAE, la tasa hasica |
Banca Estatal y la mora

Ciclo Financiero Ciclo Tasa
CicloReal ~ (TasaBasica Interés
(IMAE) Pasiva) Ddlares

Alta Volatilidad (desviacion del
comoonente ciclo resbecto a su media) 41% 20 &% 8 8%

Respecto del ciclo real (sea de auge o recesion), la mora de corto y largo
plazo del sistema financiero y de la banca estatal se comportan de forma
anticiclica; mientras que cuando se trata de un ciclo financiero, éstas se mueven
prociclicamente. Es decir, es de prever que la tendencia de la mora sea la de
aumentar cuando hay una recesion (por el lado real), mientras que sea la de
disminuir cuando asi lo haga también la tasa de interés de referencia (la basica
pasiva). Lo anterior no fue evidente para la banca privada, no necesariamente
porque ese agente econdmico tenga una racionalidad distinta del agente de la
banca publica, sino porque pueden darse elementos institucionales que afecten
el resultado de la mora; ademas, es posible que actue o mas rapidamente (o



precavidamente) o simultaneamente con las sefiales del mercado y del
panorama financiero. Esta es la primera evidencia del comportamiento de la
mora en el ciclo economico: que la mora de banca estatal y del sistema
financiero tiene un patrén anticiclico en el ciclo real y prociclico en el ciclo
financiero.



3. Ciclo econémico y mora del sistema financiero nacional
3.1 Mora de corto y largo plazo del sistema financiero nacional

De acuerdo con las estadisticas del Consejo Monetario Centroamericano
(http://lwww.secmca.org/), la rentabilidad en el sistema financiero de Costa Rica,
medida por el ROE (utilidad antes del impuesto sobre la renta entre el patrimonio
promedio), disminuyo fuertemente entre el 2008, 2009 y el 2010, pasando de un
20.8% a un 12.6% y a un 9.4%, respectivamente. De igual manera, si se utiliza
el ROA (utilidad antes del impuesto sobre el activo total promedio) se observa
una disminucion en la rentabilidad durante esos tres afios, pues el indicador
pasa de un 2% a un 1.4% y termina en un 1.1% en los mismos afios. Por otra
parte, la cartera vencida a mas de 90 dias como porcentaje del crédito total
aumentd de un 1.5% a 2.3% y a 2.4%, respectivamente. Estos fueron los
primeros efectos de la crisis financiera, a saber, una disminucién de la
rentabilidad de los intermediarios financieros del pais y un incremento de la
mora.

En el Grafico 3 se observa la relacion entre la mora bancaria de corto y
largo plazo del Sistema Financiero Nacional y el ciclo econdmico (real).Tres
eventos son sefalados en el periodo: la crisis de la burbuja especulativa
mundial; el auge en el crédito y el ciclo expansivo de Costa Rica en el periodo
2006-07; y la crisis financiera que inicia en el 2008-9. Durante los periodos de
crisis, es notable el descenso de la actividad productiva, inclusive con tasas
negativas. No obstante lo anterior, es en esta ultima crisis en que la mora de
corto y largo plazo del sistema financiero nacional aumenta, al igual que lo hace
la tasa de interés basica pasiva.

A pesar de ello, en el mediano plazo se puede sefialar como un elemento
importante a tener en cuenta en las estimaciones que el monto de la cartera al
dia en Costa Rica ha aumentado, independientemente del ciclo econémico®. En
efecto, tomando como referencia el periodo comprendido entre abril de 1999 y
diciembre del 2002, la cartera al dia en relacion con el total de colocaciones del
sistema financiero (incluye todos los bancos comerciales y privados, los creados
por ley, cooperativas y demas intermediarios financieros) se mantuvo en
promedio en un 88%. Pero ya para el periodo comprendido entre enero del 2008
y abril del 2010, dicha participacion aumenté a un 91%. Es decir, en este plazo
de 11 afos, tanto la mora de corto como la de largo plazo disminuyeron, en
promedio, como se observa en el Grafico 3.

En el periodo objeto de estudio se puede observar que el valor medio de la tasa de variacién del
IMAE fue de 4.7%, la de la tasa basica pasiva de 13.8%, la mora de corto plazo de 7.2% y la de
largo plazo de 2.3%.
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La explicacion para esta evidencia puede partir de al menos tres tipos de
hipotesis, no necesariamente excluyentes, a saber: i) una hipdtesis estaria
relacionada con un mejor desempefo econdmico del pais en el mediano plazo,
independientemente del ciclo econdmico, el cual habria hecho que aumentara la
propension marginal al pago de deudas por parte de los demandantes de
credito; ii) una segunda hipdtesis es que dicha mejora esta en funcion de un
mejor desempefio operativo de los agentes financieros debido a dos efectos
favorables, uno relacionado con la eficiencia misma de dichas entidades en su
gestion crediticia (mayores y mejores instrumentos de analisis y recursos
humanos), y otro debido a una mejor supervisidn; iii)y la tercera explicacion
posible es el que haya variado la definicion de riesgo crediticio para los agentes
econdmicos. No obstante lo anterior, en el corto o muy corto plazo, parece existir
una relacion estrecha entre la mora y el ciclo econdmico (real y financiero).

Es posible que en la practica se hayan dado elementos de las tres
hipbtesis anteriores, particularmente de las dos primeras. En efecto, entre el
2002 y el 2008 el PIB trimestral crecio a una tasa promedio anualizada de 5,6%°
y tuvieron lugar mejoras en la gestion de la cartera de crédito de parte de los
intermediarios financieros, asi como cambios en el estilo y en la intensidad de la
supervision prudencial.

El esfuerzo por mejorar la calidad de las carteras de crédito del sistema
financiero comienza con la Ley de Modernizacion del Sistema Financiero de la
Republica, de noviembre de 1988, que transforma a la Auditoria de Bancos en la

? Se refiere a la tasa promedio de crecimiento del PIB de los ultimos cuatro trimestres.



Auditoria General de Entidades Financieras. En ese tiempo habia pocos bancos
privados (15) y no existia el Acuerdo de Basilea, que se publicd precisamente en
1988, pero su influencia no se percibe sino afos después. La ley de
modernizacion incluyo disposiciones que regulaban el capital de los bancos vy
demas intermediarios, establecian limites a la concentracion del crédito —
introduciendo por primera vez el concepto de grupos de interés- y prohibian la
contabilizaciéon de intereses sobre operaciones con atrasos superiores a 180
dias. También se amplid la regulacion de las financieras no bancarias, que en
1987 habian experimentado un proceso de quiebras en cascada y faculté al
Banco Central para intervenir entidades financieras.

En 1992 se faculté a los bancos privados para captar recursos a cualquier
plazo y a todos los bancos para captar y colocar recursos en moneda extranjera,
lo que da lugar a un proceso de mayor competencia y dolarizacidn de activos y
pasivos del sistema bancario. Luego, entre 1995 y 1997 se emite normativa
prudencial en linea con el Acuerdo de Basilea. En 1996 el Gobierno suscribié un
acuerdo con los Bancos del Estado para mejorar su eficiencia y reducir la mora
de mas de 60 dias a 5% en 1998, afio en que se crea el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero y.se sustituye el enfoque de supervisién ex
post por otro de caracter prudencial. En el 2004 entr6 en vigencia el Reglamento
relativo a la informacién financiera de Entidades, Grupos y Conglomerados
Financieros, que posteriormente se sustituye por el Acuerdo SUGEF 8-08.

Todas las medidas anteriores y en particular las normativas SUGEF 1-95
(que es sustituida por la 1-01 en el 2001) y la 24-00, que regulan la calificacion
de deudores y estimacion de reservas y la situacion de regularidad o
irregularidad de las entidades reguladas han tenido un profundo impacto en la
gestion y la calidad de las carteras crediticias del sistema. Dentro de la SUGEF
1-01 ha sido también fundamental la creacién en el 2001 de una central de
deudores, administrada por SUGEF.

A pesar de lo anterior, es importante sefialar que desde los afios 80 y
hasta recientemente (2008), la banca privada conté con el mecanismo de las
denominadas caribenas u off shore, que utilizaron para evadir la regulacion y la
supervision nacional. Este es un factor que influye en la correcta medicion de la
mora en esos bancos, como se explica mas adelante.

Un segundo elemento que esta en la funcibn de demanda de fondos
prestables es el costo de oportunidad del dinero, es decir, la tasa de interés. La
mora bancaria esta relacionada con esa variable (medida para estos efectos por
medio de la tasa basica pasiva) y se espera que entre mayor sea ésta, como
componente del costo del préstamo, la mora bancaria podria estar aumentando.
Este efecto es mas notorio en la mora de corto plazo que en la de largo plazo,
segun se percibe en el Grafico 3, sobretodo en el lapso de esta ultima crisis.



3.2 Interrelacién entre la mora y variables econémicas: cointegracion y
causalidad

Una de las relaciones empiricas de mayor relevancia en el analisis de las
series de tiempo es la verificacion de si las variables de la mora y el ciclo real se
mueven conjuntamente a lo largo del tiempo. Es decir, se estaria analizando si
se esta en presencia de un equilibrio de largo plazo hacia el cual converge el
sistema econdémico (o las series), a lo largo del tiempo. En términos
economeétricos, lo que indagamos es el tipo de cointegracion o relacidon espuria
entre las variables, con el fin de conocer no sélo la convergencia de los valores
medios y sus desviaciones estandar sino también si las diferencias entre ellas
son estables (o estacionarias), independientemente de si una serie tenga una
tendencia estocastica. Debe aclararse que para las estimaciones estadisticas se
utilizé el logaritmo del IMAE y no la variacién media que aparece en los graficos
anteriores.

Sin pérdida de generalidad, se puede indicar que las series presentan una
tendencia:si el valor medio cambia con el tiempo se llaman estacionarias; otras
se comportan aleatoriamente o exhiben shocks persistentes; también estan las
que se mueven conjuntamente y las que son volatiles. En concreto, dos 0 mas
series de tiempo que no son estacionarias de orden I(lI) estan cointegradas si
existe una combinacion lineal de esas series que sea estacionaria o de orden
[(0). Refierase a Engel-Granger (1989) y Johansen (1988). Si las series se
mueven alrededor de sus medias, varianzas y covarianzas se indica que pueden
ser series estacionarias. La prueba utilizada de Johansen en este articulo esta
basada en un modelo de vectores auto regresivos y es una prueba de maxima
verisimilitud que requiere datos mayores a 100 y prueba la existencia de
multiples vectores de cointegracion mediante la prueba de la traza y del eingen
valor maximo, lo que indica que la prueba subyace en una relacion entre el
rango de la matriz y sus raices propias.

El Recuadro 1 sefala el tipo de prueba seguidas en este trabajo de
investigacion. En el Anexo 1 se presentan las pruebas estadisticas de
cointegracion a la Johansen para las variables objeto de estudio, agrupadas en
pares.

Asi, si podemos identificar la relacion que se da entre la mora bancaria y
la actividad econdmica, el ciclo y el costo de oportunidad del dinero, estaremos
indicando (mutatis mutandis) que hay elementos econdmicos -que pueden ser
los fundamentos de la economia y el comportamiento del consumidor- que
hacen que esas variables converjan hacia un equilibrio.



Recuadro 1. Pruebas de Cointegracion de Johansen (Tomado de H.L. Mata)

El procedimiento multivariado de S. Johansen (1988 y 1991), profesor de estadistica matematica
de la Universidad de Copenhagen, se ha convertido en un método muy popular para probar la
existencia de cointegracion en la variables (1) y 1(0), en donde /(1) y /(0) indican integracién de
primer y cero orden, respectivamente. En la tecnologia de S. Johansen, es necesario analizar las
series previamente con el fin de conocer si presentan o no raices unitarias. Las series que
presenten raices unitarias se colocan en un vector autorregresivo a partir del cual se puede
probar la existencia de una o mas combinaciones lineales J(U) o vectores de cointegracion,
como también se les denomina.
Metodologia de S. Johansen
I) Determinar el orden de integracién a cada una de las series incluidas en el modelo. II)
Especificar un Vector AutoRegresivo (VAR) con las series que resulten integradas de orden 1(1).
IIl) Seleccionar las Variables del Modelo. 1V) Seleccionar las transformaciones de las variables, si
las hubieren. V) Determinar el retardo 6ptimo del VAR para asegurar que los residuos sean ruido
blanco (white noise). VI) Especificar las variables deterministicas (variables dummy, tendencias,
etc).
Diagnostico del VAR estimado
I) Aplicar el procedimiento de Maxima Verosimilitud al vector autorregresivo con el fin de
determinar el rango (r) de cointegracion del sistema: Prueba de la Traza, Prueba del Eigenvalue
Méaximo (valor propio). Il) . Estimar el modelo Vector de Correccion de Errores. Ill) « Determinar la
relacion causal entre las variables del modelo.
Prueba de hipétesis con el p-value y/o (Prob)
I). Definan previamente el nivel de significacion. Il). Regla de decision: Rechace Ho si p menor o
igual que alpha. No rechace a Ho si. p mayor que alpha. En estadistica es convencional
rechazar la hipotesis nula con un nivel de significacion. Cuando se rechaza la hipétesis nula se
dice que los resultados del estudio son estadisticamente significativos al nivel: P<.10 No
significativo 0.05<p<0.10 marginalmente significativo 0.01<p<0.01 Significativo; 0.001<p<0.01
altamente significativo p<0.01 fuertemente significativo.
Prueba de Dickey y Fuller (DF)
Dickey y Fuller (1979) sugieren las siguientes ecuaciones para determinar la presencia o no de
raices unitarias.

AY, =38Y,_, +u,

AY, = +3Y,_ , +u,

AY, =+ BT +3Y, , +u,

La diferencia entre estas tres regresiones envuelve la presencia de componentes
deterministicos: Intercepto (drift) y tendencia (T). La primera es un modelo puramente aleatorio.
La segunda afiade un intercepto o término a la deriva drift y la tercera incluye intercepto y un
término de tendencia. El parametro de interés en las 3 regresiones es t.
Prueba Aumentada de Dickey y Fuller (ADF)
La prueba aumentada de Dickey-Fuller (ADF) es una version de la prueba de DF para modelos
de series de tiempo mucho mas grandes y complicados. La ADF es un numero negativo.
Mientras mas negativo sea el estadistico ADF, mas fuerte es el rechazo de la hipétesis nula
sobre la existencia de una Raiz Unitaria o no estacionariedad. La ecuacion de regresion se basa
en las regresiones anterigres, pero aumentandolas con términos retardados de la variable

AY, =a+BT+38Y,,+vY Y, +e,

i=1

Use este estadistico cuando la prueba de DF no pueda corregir la correlaciéon serial en los
residuos. El propdsito de los retardos rEiI es asegurar que los residuos sean ruido blanco.
Cuantos retardos usar ?. Empiece con 6 retardos y vaya disminuyéndolos hasta que el
estadistico indique que se ha corregido la autocorrelacion en los residuos.

=




Los resultados obtenidos se presentan en el Cuadro 4, e indican lo
siguiente:

Primero: hay una relacion no espuria entre la tasa basica pasiva, la actividad
economica y la mora de corto del sistema financiero. Asimismo, hay una relacion
de convergencia en el largo plazo de los valores medios (cointegracion) entre la
tasa basica pasiva y la mora de corto plazo de la banca estatal y privada y
también con la mora de largo plazo de la banca privada

Segundo: parece no existir prueba de que el costo de oportunidad del dinero
en dolares esté asociado con la mora de corto y largo plazo del sistema
financiero o de la banca estatal, pero si con la mora de largo plazo de la banca
privada. Quizas la explicacion radica en que la cartera de crédito de los bancos
privados estuvo altamente dolarizada durante todo el periodo analizado, cosa
que no ocurre con los demas intermediarios financieros.No obstante lo
anterior,el tipo de cambio tiene una relacion no espuria con la mora de corto y
largo plazo del sistema financiero.

Tercero: La actividad econdmica tiene una relacion no espuria con la mora de
corto plazo de la banca privada y la estatal, asi como con la tasa de interés
basica pasiva.

La respuesta a la pregunta de cémo reacciona la mora ante estas variables
se obtiene empiricamente por medio de la estimacion de un modelo. Sin
embargo, antes es necesario conocer cuales variables agregan informacion para
predecir otra variable. Esto se conoce como la prueba de causalidad (ver
Recuadro 2).

Recuadro 2. Causalidad a la Granger.

Causalidad de Granger consistente en comprobar si los resultados de una variable sirven para
predecir a otra variable, si tiene caracter unidireccional o bidireccional. Para ello se tiene que
comparar y deducir si el comportamiento actual y el pasado de una serie de tiempo X predice la
conducta de una serie de tiempo Y. Si ocurre el hecho, se dice que “el resultado X" causa “el
resultado Y”; el comportamiento es unidireccional. Si sucede lo explicado e igualmente “el
resultado Y” predice “el resultado X", el comportamiento es bidireccional, entonces “el resultado
X" causa “el resultado Y”, y “el resultado Y” causa “el resultado X". Para esto, realizamos un
regresion bivariada, de la forma:

vt =otawat o taw ottt oot
Iy = ogto g+ Fon 5w+ S+

En la primera la regresion la hipotesis nula postula que X no tiene causalidad con Y, mientras en
la segunda postulo lo contrario, Y no tiene causalidad con X. Para el rechazo o no de la hipétesis
nula se realiza la prueba F.

' Durante el periodo analizado la cartera dolarizada representd 44% en el sistema financiero y
49% en el sistema bancario, de acuerdo con datos del BCCR.
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Cuadro 4

Prueba estadistica de la relacion de largo plazo (Cointegracion a la Johansen) o entre la Mora Bancaria, la Actividad Econémica, la Tasa Basica Pasiva, la Tasa de
Interés en dolares y el Tipo de Cambio (Abril 1999-Abril 2010)

Matriz de relaciones de pares entre variables1/

Actividad Mora Corto Mora Largo Tasa Basica Tasa Interés | Tipo de Cambio Mora Corto Mora Largo Mora Corto Mora Largo
econoémica — Plazo Plazo Sistema Pasiva Délares (venta) Plazo Banca Plazo Banca Plazo Plazo Banca
IMAE- Sistema Financiero Estatal Estatal Banca Privada
Financiero Privada
Actividad Si (no Si Si
econdémica — No No Si (Lineal) No deterministica) (Cuadratica) No (Cuadratica) | Si (Cuadratica)
IMAE-
Mora Corto Si (no Si (no Si Si
Plazo Sistema No Si (Lineal) deterministica) No deterministica) Si (Lineal) (Cuadratica) (Cuadratica) Si, Lineal
Financiero
Mora Largo No Si (no Si (no
Plazo Sistema No Si (Lineal) No deterministica) Si (Lineal) deterministica) No No
Financiero
Tasa Basica Si, Tendencia No Si Si (no Si No Si
Pasiva Si (Lineal) no (Cuadratica) deterministica) (Cuadratica) (Cuadratica) | Si (Cuadratica)
deterministica

Tasa Interés No No No Si (Cuadratica) No No No No Si (Lineal)
Ddélares
Tipo de Si (no Si (no Si (no Si (no No No No No Si (no
Cambio (venta) deterministica) deterministica) | deterministica) deterministica) deterministica)
Mora Corto Si Si
Plazo Banca Si (Cuadratica) Si (Lineal) Si (Lineal) Si (Cuadratica) No No (Cuadratica) (Cuadratica) Si Lineal
Estatal
Mora Largo Si Si (no Si
Plazo Banca No (Cuadratica) deterministica) No No No (Cuadratica) No No
Estatal
Mora Corto Si Si
Plazo Banca Si (Cuadratica) (Cuadratica) No Si (Cuadratica) No No (Cuadratica) No Si Lineal
Privada
Mora Largo Si (Lineal) Si (Lineal) Si (no
Plazo Banca Si (Cuadratica) No Si (Cuadrética) deterministica) Si Lineal No Si Lineal
Privada

1/ Se utilizaron las pruebas de la traza y del maximo eingevalor con un determinado nimero de retardos y resultado de significancia con alpha de 0.05. Cuando hay algun tipo de cointegracién se
indicé entre paréntesis el tipo de tendencia (no deterministica, cuadratica, lineal).

Fuente: Elaboracion propia con base en el Anexo 1. En el Anexo se presentan los resultados cuando las variables han seguido una transformaciéon monoténica y cuando hay grupos de variables.




De acuerdo con los resultados analizados en el Anexo 2 y que en sintesis se
muestran en el Cuadro 5. Los resultados indicaron que para todo el sistema
financiero, no se rechazaron las siguientes hipotesis:

i) el IMAE causa la mora de corto y largo plazo y viceversa;
i) la tasa basica pasiva causa la mora de corto y largo plazo;
iii) la tasa de interés en dolares causa a la mora de largo plazo,

iv) el tipo de cambio causa a la mora de largo plazo.

También se obtuvo que, para la banca publica, no se rechazaron las
siguientes hipotesis:

i) el IMAE causa la mora de corto y largo plazo, separadamente;

ii) la tasa basica pasiva causa la mora de corto y largo plazo,
separadamente;

iii) la mora de largo plazo causa el IMAE vy la tasa basica pasiva,
separadamente; y,

iv) el tipo de cambio y la tasa de interés en ddlares causan (separadamente)
la mora de largo.

Finalmente, para la banca privada, no se rechazaron las siguientes
hipdtesis:

i) el IMAE causa a la mora de corto plazo;

ii) la tasa basica pasiva causa (separadamente) a la mora de corto y largo

plazo;

iii) la tasa de interés en dolares no causa a la mora de corto y largo
plazo;

iv) el tipo de cambio causa a la mora de largo plazo

Los resultados indican que la actividad econdmica, medida por el IMAE, es
una variable que agrega informacioén para predecir la mora legal del sistema
financiero, la de la banca estatal y la mora de corto plazo de la banca privada.
Los eventos institucionales -como el cambio en las reglas- pueden ser eventos
que no estén capturados directamente dentro del comportamiento de una
variable y, por lo tanto, dichos eventos son incorporados separadamente
mediante una variable que indica que, a partir de un periodo, se introdujo un
cambio de caracter permanente.).

Como se indico anteriormente, este evento institucional en el campo
financiero inicia en Costa Rica en octubre del 2006 con la instauracion del
sistema de bandas cambiarias. Para capturar el efecto de este cambio en la
mora, se utiliza en la identificacion del modelo una variable “ficticia’(dummy).



Cuadro 5

Prueba estadistica de la relacion de Causalidad (a la Granger) o entre la Mora Bancaria, la Actividad Econémica, la Tasa Basica Pasiva, la Tasa de Interés en délares
y el Tipo de Cambio (Abril 1999-Abril 2010)

Matriz de relaciones de pares entre variables (se lee variable columna causa a la variable fila, o bien “la variable en la columna agrega informacion al predecir la variable en la

fila”)) 1/
Variables Actividad Mora Corto Mora Largo Tasa Basica Tasa Tipo de Cambio Mora Corto Mora Largo Mora Corto Mora Largo
econdémica — Plazo Plazo Sistema Pasiva Interés (venta) Plazo Banca Plazo Banca Plazo Plazo Banca
IMAE- Sistema Financiero Doélares Estatal Estatal Banca Privada
Financiero Privada
Actividad Si No Si No Si Si Si Si No
econdémica —
IMAE-
Mora Corto Si Si Si No Si No Si Si Si
Plazo Sistema
Financiero
Mora Largo Si Si Si Si No No Si Si Si
Plazo Sistema
Financiero
Tasa Basica Si Si No Si Si Si Si Si
Pasiva
Tasa Interés No No No Si Si No Si No No
Doélares
Tipo de Si Si Si Si No Si Si No No
Cambio (venta)
Mora Corto Si Si Si Si No No Si Si Si
Plazo Banca
Estatal
Mora Largo Si Si Si Si Si Si Si Si Si
Plazo Banca
Estatal
Mora Corto Si Si Si Si No No Si Si Si
Plazo Banca
Privada
Mora Largo No Si Si Si No Si Si Si Si
Plazo Banca
Privada

1/ Para estos efectos se lee que la variable en la columna es la causante (a la Granger) de la variable en la fila. La lectura indicaria que una variable “X como causa Granger de Y” implica que la
Variable X no aporta informacién para explicar a Y, va a depender del numero de rezagos. Obsérvese que si se indica que una variable causa a la otra no necesariamente implica que la variable
causada sea el efecto de la variable causante.

Fuente: Elaboracion propia con base en el Anexo 2. En dicho trabajo también se presentan los resultados cuando las variables han seguido una transformacién monoténica.




3.3 Identificacién, especificacion y estimacion de un modelo lineal de la
mora legal

La manera en que se relacionan los fundamentos de la economia con la
mora legal se pueden ilustrar de modo sencillo mediante el siguiente diagrama:

Eventos (shocks) y fundamentos Agentes econémicos
dela actividad econémica y Ciclo real observan sefiales del Mora se ajusta (con
Financiera y financiero mercado y ajustan cierto rezago a los

Comportamiento y planes eventos y

(en fondos prestables) y fundamentos

la mora se va ajustando idiosincraticos

>

Tiempo (t-n-m-s) Tiempo t-n-m Tiempo t-n Tiempo t

Los agentes econdmicos reaccionan a las sefiales (pasadas o
inmediatamente anteriores) del mercado y en la medida de lo posible ajustan sus
planes de oferta y demanda de fondos prestables, o que se traduce en
movimientos en la mora. Asimismo, conforme se dan los acontecimientos y la
mora se va ajustando, los agentes siguen reaccionando y esto vuelve a inducir
cambios en la mora de manera recurrente, hasta alcanzar niveles aceptables
para las autoridades y compatibles con el grado de aversion al riesgo de los
agentes.

De conformidad con los resultados ya explicados de la seccion anterior, las
variables que pueden explicar la mora son las del ciclo real (IMAE) y financiero
(tasa de interés basica pasiva), el tipo de cambio y la tasa de interés en ddlares.
Estas variables explican la evolucion de la mora de forma rezagada, dado el
ajuste de planes y de decisiones que hace el agente econdmico. La mora de
periodos anteriores o la de largo plazo o corto plazo, son variables que pueden
explicar la mora misma en el tiempo actual. Finalmente, factores institucionales
también agregan informacion para explicar la mora en el periodo objeto de
estudio.

Dado que se desea explicar cuanto cambia la mora porcentualmente al
cambiar también porcentualmente una variable explicativa, se identificaron una
serie de modelos -del tipo lineal log-log- que estiman este tipo de reaccidn
(elasticidades)''. Varios tipos de pruebas estadisticas de bondad de ajuste y
significancia se realizaron con el fin de comprobar cuales variables explicativas y
de qué forma, estarian prediciendo el comportamiento de la mora. Los
resultados de las estimaciones de los modelos de mora se presentan en el
Anexo 3.

El Cuadro 6 presenta un resumen de los resultados obtenidos para el
sistema financiero costarricense en su conjunto, con una variedad de los

"Distintas especificaciones econométricas pueden indicar un tipo especial de linealidad entre las
variables, o bien, que existe un modelo cuadratico o deterministico subyacente, e inclusive, se
pueden observar semi-elasticidades e identificar modelos no lineales.



modelos utilizados. Se puede indicar que la actividad econdmica de los dos
meses anteriores influye en la mora legal del mes actual, mientras que el costo
de oportunidad del dinero y el tipo de cambio del mes anterior, al igual que el
cambio institucional a partir de Octubre del 2006 influye en el valor corriente de
la mora del sistema financiero nacional, sea ésta de corto o de largo plazo, con
un mes de rezago. Los signos de los coeficientes (elasticidades) fueron los
esperados. De conformidad con los resultados mostrados, se puede interpretar
que si el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) mostrara un aumento
de uno por ciento, dos meses después la mora de corto plazo del sistema
financiero nacional disminuira en 1.04%; mientras que la de largo plazo lo hara
en un 1.97%.

Cuadro 6. Elasticidades1/ de la Mora del Sistema Financiero Nacional de corto y largo
plazo en relacién con el ciclo real y financiero, la tasa de interés en doélares y el cambio
institucional en el periodo abril 1999-abril 2010

Elasticidades con respecto a la Actividad Econémica
Tipo Mora del | Constante IMAE Tasa Basica | Tasa de interés Cambio
Sistema (de dos Pasiva en dolares institucional a
Financiero periodos — | (del periodo- (del periodo partir de Octubre
meses- mes- -mes-anterior) | 2006 (del periodo
anteriores) anterior) -mes-anterior)
Corto Plazo 4.01 -1.04 0,36 0,23 0,03
Largo Plazo 8.3 -1.97 0,41 0,46 0,06
Grado de respuesta de Grado de respuesta de la Grado de
la (log) Mora solamente (log) Mora solamente en respuesta de la
en relacioén al ciclo real | relacién al ciclo financiero 2/ (log) Mora
2/ cuando
simultaneamente
hay un ciclo real
y financiero 2/
Mora Corto -1.13 0.49 -1.24 al ciclo real
Plazo 0.5 al ciclo
financiero
Mora Largo -1.81 0.56 -1.87 al ciclo real
Plazo 0.6 al ciclo
financiero

1/ Variables en conjunto e individual fueron significativas (al 99%). La tasa de interés en ddlares fue significativa al 90%
en el modelo de la mora de corto plazo. Variable institucional significativa Modelo del tipo doble logaritmico lineal con el
fin de obtener las denominadas elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una variable cuando la otra —
independientemente- también varia porcentualmente). Bondad de ajuste 72% para el modelo de la mora de largo plazo
y de 58% para el de la mora de corto plazo.

2/ En el modelo de ajuste el ciclo (componente ciclico) es definido por la diferencia entre el logaritmo y el estimado del
filtro HP. Cada ciclo real y financiero influye con un periodo de rezago de dos meses. Variables estadisticamente
significativas: Modelo con alta bondad de ajuste.

Fuente: Elaboracién propia con base en el Anexo 3.

Por otra parte, el ciclo financiero -representado por la tasa de interés basica
pasiva- y el efecto del mercado internacionalgeneran la relacién inversa
esperada. En efecto, un aumento de uno por ciento (no de un punto porcentual)
en la tasa de interés basica pasiva, haria (céteris paribus que un mes después la

“Medido por la tasa de interés en ddlares, la cual esta influenciada por el grado de integracion
de la economia costarricense con la economia mundial y por el mercado cambiario.




mora de corto plazo aumente 0,36% y la de largo plazo 0,41%, siendo esta
relacion menos elastica que la que presento el ciclo real. De manera analoga, si
la tasa de interés en ddélares disminuye en uno por ciento, la mora de corto plazo
del mes posterior disminuye 0,23% y la de largo plazo 0,46%.

Los factores de caracter institucional que tuvieron lugar a partir de octubre
del 2006 también ejercen una influencia en la mora de corto y largo plazo del
sistema financiero nacional, aunque apenas marginal. En particular, el cambio a
un sistema de bandas cambiarias introdujo mayor volatilidad al mercado
cambiario y un grado de incertidumbre al que no estaban acostumbrados los
agentes economicos lo que se ha traducido en un incremento muy leve en la
mora del sistema financiero.

En la parte inferior del Cuadro 6 se incluye el resultado de las estimaciones
que se efectuaron con el ciclo real y el financiero como variables independientes
actuando en forma separada y conjunta sobre la mora™. La importancia de este
tipo de especificacidon radica en que se toma en cuenta la pendiente de cada uno
de los ciclos, de manera que se obtiene el efecto que el IMAE y la Tasa Basica
ejercen sobre la mora cuando estan por encima o debajo de su tendencia. Asi,
por ejemplo, se captura el efecto de la actividad econdmica en la mora cuando
supera su capacidad potencial (fase expansiva) o cuando hay recursos ociosos
(fase recesiva).

Aunque la interpretacion de los coeficientes estimados difiere de los
anteriores, refuerza los resultados descritos en los parrafos precedentes. Los
coeficientes de la primera columna indican que cuando el IMAE estd 1% por
encima de su tendencia, la mora de corto plazo disminuye 1,13% y la de largo
plazo 1,81%, con dos meses de rezago; lo contrario ocurre cuando el IMAE se
ubica 1% debajo de su tendencia. Similar interpretacion se hace de los demas
coeficientes estimados en la parte inferior del Cuadro 6, pero referidos a la
variable correspondiente. Queda entonces demostrado que la mora responde no
solo a los cambios en el IMAE y la Tasa Basica, sino también a sus
componentes ciclicos.

De lo anterior se derivan hallazgos importantes en términos de politica
economica. En particular, se concluye que, tanto en el corto como en el largo
plazo, la variable macro que mas influye en la mora del sistema financiero es el
nivel de actividad econdmica, quizas porque los agentes hacen planes de
consumo e inversion ajustados en un horizonte intertemporal mas amplio cuando
se dan cuenta de los ajustes que han sucedido en el plazo inmediato. Se
observo también que la elasticidad de la mora de largo plazo, con respecto a la
tasa de interés (en colones y en dolares) es mas alta que la de corto plazo.

De esta manera, una sugerencia para las autoridades financieras es tener
modelos de previsiones ciclicas que anticipen cualquier comportamiento de los

" Los autores agradecen al M.Sc. Luis Diego Rojas, investigador del [ICE, esta sugerencia.



agentes economicos ante eventos en el ciclo real, con el propésito no solo de
minimizar la exposicidn al riesgo, sino de tener un mejor horizonte de planeacion
financiera, e inclusive, de prevenir aumentos en las probabilidades de default del
sistema cuando exista un evento de crisis.



4. Ciclo econémico y mora de la banca estatal y la banca
privada

4.1 Mora de corto y largo plazo de la banca estatal y la banca privada

Tomando en consideracién que los bancos comerciales del Estado y los
privados tienen la mayor participacion dentro del Sistema Financiero Nacional en
términos de activos y pasivos financieros, y en si, en la oferta y demanda de
fondos prestables, se analiza el perfil de la mora bancaria en ambos grupos
financieros. Como conjetura se podria indicar que en ocasiones, estos grupos
financieros pareceria que actuan competitivamente en servicios y otras veces
quizas coluden tacitamente en precios o se comportan como seguidores de
precios de las empresas dominantes. Varios hallazgos conforman la mora en
estos grupos bancarios segun se puede observar en el Grafico 4, que senala el
comportamiento de la mora de corto plazo con la variable del ciclo real (IMAE) y
financiero (tasa basica pasiva) y en el Grafico 5 que lo indica para la mora de
largo plazo de ambos grupos.

Primero: la mora bancaria de corto plazo de la banca publica ha
disminuido sistematicamente entre el 2000 y el 2010, pasando de tasas
superiores al 15% a tasas inferiores al 5%. En los periodos de crisis econémica,
ésta ha aumentado; mientras que ha disminuido en los lapsos de auge
economico. De igual manera se ha comportado la mora bancaria de corto plazo
de la banca privada, pero en magnitud, siempre ha sido inferior que la de la
banca publica, con la excepcion de afos recientes. En promedio, durante el
periodo de estudio, la mora de corto plazo de la banca publica fue de 7,7%
mientras que la de la banca privada fue de 3,9%. En el periodo de crisis 2008-
2010 cuando en promedio la tasa de variacion media del IMAE fue de 1,8% vy la
tasa basica pasiva estuvo en 9%, la mora de corto plazo de la banca estatal se
mantuvo en promedio en un 4,5% y la de la banca privada en 5%.

, Similarmente, la mora bancaria de largo plazo de estos dos grupos de
intermediarios financieros ha sido inferior al 5%. Durante todo el periodo, la de la
banca publica reflej6 un promedio de 3,8% y la banca privada un promedio de
1,6%. Estos valores relativamente bajos obedecen a que, desde 1995, la banca
publica emprendié programas de mejoras en su gestion operativa, lo que redujo
los gastos de personal en relacion con los ingresos por intermediacion financiera
desde tasas del 50% en promedio entre 1995-2000 a niveles del 20% entre
2000-2010; y en su gestiéon de cobro, incluyendo para ello mejoras en su
plataforma tecnolégica. La banca privada también se volvi6 mas eficiente
operativamente y convergio al coeficiente del 20% en el mismo coeficiente, que
al inicio del periodo era de 30%.

Sin embargo, implicitamente esta el hecho de que el Estado (via
presupuesto nacional en muchos gastos) haya condonado deudas de grupos de



actividad econdmica en particular, con lo cual, la mora de largo plazo de estos
grupos que aparecia en los balances de los bancos publicos, se trasladan a
Fideicomisos, otros balances, y hasta pérdidas contables que se amortizan con
la utilidad de los periodos. Al final, segmentos de clientes con alta probabilidad
de quiebra (default) son trasladados fuera de la cadena de recuperacion de
cuentas por cobrar y por ende, de la mora de largo plazo; situacion que merece
llamar la atencién sobre el tipo de clientes y el modo de analisis de seleccion de
los mismos para objeto de ser sujeto de préstamos, independientemente del
ciclo econdmico en que se encuentre el sector financiero.
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Grafico 4. Ciclo Real y Financiero y evolucién de la Mora de Corto Plazo de la Banca Estatal y de la Banca Privada
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Fuente: elaboracion propia con base en estimaciones realizadas con infermacion de SUGEF y BCCR.
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Grafico5 . Ciclo Real y Financieroy evolucion de la Mora de Largo Plazo de la Banca Estatal y de la Banca Privada

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

0,0%

-5,0%
dos  IMAETasa
IMAE Tasa variacion media
ook o Bancos Estatales Mora Bancaria largo plazo
4.55% 8% 5% BA% = = = Bancos Privados Mora Bancaria largo plazo

= = Tasa de interés Basica Pasiva
Fuente: elaboracién propia con base en estimaciones realizadas con informacién de SUGEF y BCCR.




Llama la atencion que la mora de la banca privada no muestra un
comportamiento relacionado con la tendencia de la actividad economica, lo que
induce a pensar que hay ajustes de expectativas en los planes de consumo-
ahorro del agente representativo de la economia, efectos rezagados, restriccion
(o expansién) crediticia por asuntos de empresa dominante o de politica
economica, que pueden estar incidiendo en este hallazgo de hechos, o bien
factores de indole institucional. El hecho es que el coeficiente de correlacién del
periodo abril 1999-abril 2010 entre la mora de corto y largo plazo de los bancos
privados en relacién con la tendencia del IMAE fue inferior al 12%. Sin embargo,
si se observa que en la crisis reciente (que es de un efecto riqueza real), en
promedio la mora bancaria de estos dos grupos aumento.

Lo que resulta mas claro es el comportamiento de la mora bancaria de
ambos grupos financieros con la tasa de interés. En efecto, esta variable
(generada por oferta y demanda de fondos prestables o por intervenciones de
politica), en general parece moverse en el largo plazo de forma correlacionada
que la mora bancaria y aun mas con la de la banca publica. En el periodo en
consideracion, se obtuvo que la correlacién entre la mora bancaria de corto y
largo plazo en relacion con la tasa basica pasiva fue superior al 70%. Mucho
menor fue la de la banca privada.

De forma similar, en el largo plazo se observa una disminucion de la mora
bancaria de conformidad con la disminucion de la tasa basica pasiva. Pero en el
ciclo de crisis reciente, en que se observa un aumento de la tasa basica pasiva
de un 5% en julio del 2008 a un 12.5% en julio del 2009, la mora bancaria de
todos los grupos también aumentd; sin embargo, lo hizo proporcionalmente
menos la mora bancaria de largo plazo de los bancos privados. Dado lo anterior,
la hipotesis de si las variables convergen en equilibrio en el largo plazo se hace
relevante para determinar co-movimientos entre la mora bancaria de ambos
grupos y las variables del lado real y financiero de la economia, comentarios que
fueron realizados en el aparte anterior, tomando como base los resultados
mostrados en el Anexo 1.

4.2 Identificacion, especificacion y estimacion de un modelo lineal de la
mora legal

Por otra parte y con el fin de obtener las elasticidades de la mora de corto y
largo plazo de la banca estatal y de la banca privada en relacion con el ciclo real
y financiero, con la tasa de interés en ddlares en Costa Rica (que juega el papel
de ser la variable que envuelve directamente al mercado internacional e
indirectamente al mercado cambiario) y con los cambios en las reglas a partir de
Octubre del 2006, se identificaron y estimaron varios modelos, presentandose
los resultados para el lineal doble logaritmico y para el efecto de los ciclos en si
(desviaciones de la tendencia) en el Cuadro 7.



En general, las elasticidades que presenta el modelo de largo plazo son mas
altas que las indicadas en el modelo de corto plazo. Es interesante notar que la
mora estatal reacciona mas fuertemente a las variaciones en el IMAE que ante
la Tasa Basica. Por cada aumento de uno por ciento en el Indice Mensual de
Actividad Economica, la mora de corto y largo plazo tres meses después
disminuiria 1,64% y 2,82%, respectivamente.

Se puede indicar (céteris paribus) que por cada punto porcentual que haya
aumentado el costo de oportunidad del dinero en colones (medido por la tasa
basica pasiva), la mora de corto y largo plazo de la banca estatal aumentaria un
mes después en 0,61% y 0,97%, respectivamente. Menos reaccién tiene la mora
de la banca estatal en relacion con la tasa de interés en dolares, debido quizas a
la composicion de la cartera de este segmento bancario, segun monedas. En
efecto, por cada punto porcentual que aumente dicha tasa, la mora de corto
plazo aumentaria dos meses después 0,16% y la mora de largo plazo lo haria en
un 0,21%, cinco meses después.

Los cambios en las reglas institucionales que fueron ocurriendo a partir de
octubre del 2006, en que se modificé el sistema cambiario de Costa Rica, tienen
su influencia similar sobre la mora que la descrita para el sistema financiero.
Noétese que el signo del factor institucional es positivo, lo que indica que el efecto
de ese factor aumentd la mora de corto plazo en 0,02% y la de largo plazo en
0,17%.

Los resultados referentes al ciclo revelan, en forma similar al sistema
financiero, que la mora de los bancos estatales responde mas al ciclo real que al
financiero y, en el caso del primero, lo hace con mayor intensidad la mora de
largo plazo que la de corto plazo. En particular, cuando la actividad econémica
supera su tendencia en 1%, la mora de largo plazo de los bancos estatales
disminuye 1,86% dos meses después, mientras que la de corto plazo lo haria en
0,81%.



Cuadro 7.

Elasticidades de la Mora de corto y largo plazo de la Banca Estatal y la Banca Privada en relacién
con el ciclo real y financiero, la tasa de interés en délares y el cambio institucional en el periodo
abril 1999-abril 2010)

Mora en la | Cons- IMAE Tasa Basica | Tasa de interés | Cambios en las reglas
Banca Estatal | tante | (de tres periodos — Pasiva en dolares 2/, institucionales 5/
1/ meses- anteriores) | (del periodo- 4/
anterior)
Corto Plazo 7.54 -1.64 0,61 0,16 0,02
Largo Plazo 13,4 -2,82 0,97 0,21 0,17
Mora en la Banca Privada 3/
Corto Plazo -9,87 -2,93 0.58 -1,29 0,20
Largo Plazo 0,7 -0,74 0.37 0,15 0,061
Grado de respuesta de la Grado de respuesta de la (log) Grado de respuesta de la
(log) Mora solamente en Mora solamente en relacion al (log) Mora cuando
relacion al ciclo real 7/ ciclo financiero 7/ simultaneamente hay un
ciclo real y financiero 7/
Mora Corto -0.81 0.61 -0.87 al ciclo real
Plazo (Estatal) 0.62 al ciclo financiero
Mora Largo -1.86 0.74 -2.04 al ciclo real
Plazo (Estatal) 0.82 al ciclo financiero

Modelo de Vectores Auto Regresivos para la Banca Privada (elasticidades para abril 1999-abril

2010) 6/
Cons- | Mora Mora de IMAE de Tasa Basica Tipo de Cambios
tante del dos meses meses pasiva de cambio de en las
mes anteriores anteriores meses venta del reglas
anterior 8/ 8/ anteriores 8/ mes
8/ anterior
Mora de Corto | 6,34 0,40 0,46 -1,4 0,12 0,10 0,12
Plazo
Mora de Largo | 0,87 0,22 0,39 -0,48 0,18 0,05 0,03
Plazo

1/ Variables en conjunto fueron significativas. Bondad de ajuste del 80% para el modelo de corto plazo y de 75% para el de largo
plazo. Variables individuales significativas al 99% con la excepcién de la tasa de interés en ddlares que lo fue al 76% y la variable
institucional al 78%, en el modelo de corto plazo. En el modelo de largo plazo cada variable fue significativa al 99%, con la excepcion
de la tasa de interés en ddlares, que lo fue al 76%.

2/ Para le modelo de corto plazo, el rezago de la tasa de interés en dolares es de dos meses, mientras que para la de largo plazo,
dicho rezago es de cinco meses.

3/ Bondad de ajuste del modelo de corto plazo de 13% y de 25% en el de largo plazo, lo cual indica que la especificacion del modelo
no es util para predecir la variable independiente (mora). El signo de la tasa de interés en délares en el modelo de corto plazo no es
el esperado. Individualmente, las variables fueron significativas.

4/ El rezago de la tasa interés es de tres meses en el modelo de la banca privada.

5/ Son los cambios en cualquier regla institucional que surja a partir de Octubre 2006, mes en que cambi6 el sistema cambiario de
Costa Rica. La mora de la banca estatal incorpora los cambios institucionales ocurridos cuatro meses antes. El rezago de la variable
que mide los cambios en las reglas es de dos meses en el modelo de la banca privada.

6/ Bondad de ajuste del 69% en el modelo de mora de corto plazo y de 55% en la mora de largo plazo.
coeficientes son los esperados y las variables son significativas.

7/ En el modelo de ajuste el ciclo (componente ciclico) es definido por la diferencia entre el logaritmo y el estimado del filtro HP. Cada
ciclo real y financiero influye con un periodo de rezago de dos meses. Variables estadisticamente significativas: Modelo con alta
bondad de ajuste.

8/ Para el modelo de la mora de corto (largo) plazo la variable rezagada es la misma mora de corto (largo) plazo. El IMAE rezagado
de tres meses para la mora de corto plazo y de dos meses para la mora de largo plazo. La tasa basica pasiva rezagada un mes para
el modelo de corto plazo y dos meses para el modelo de largo plazo.

Los signos de los

Fuente: Elaboracion propia con base en el Anexo 3.




Para la banca privada, las variables en si mismas son significativas para
explicar la mora privada, al igual que lo son en conjunto. Hubo evidencia también
de cointegracién o convergencia de la mora en relacidén con las variables que
determinan el ciclo econémico. Sin embargo, la bondad del ajuste del modelo de
conformidad con la especificacion similar a la del sistema financiero nacional y a
la de la banca estatal, fue muy baja. Dicho modelo no es entonces capaz de
explicar la mora bancaria privada en mas de un 50%, tal y como se subraya en
las notas del Cuadro 7. La explicacion merece una particular investigacién, por
cuanto la hipétesis que hay detras es que la banca privada se comporta de
manera diferente al resto del sistema financiero. En principio no es un problema
de identificacion de las variables en la forma funcional en que estan indicadas
sino de la existencia de variables latentes que son las que estan determinando la
linea de los eventos de como este segmento reacciona con respecto al ciclo real
y financiero.

Con el fin de capturar algun tipo de variable latente o bien, algun tipo de
comportamiento en el segmento de la banca privada en relacion con su mora de
corto y largo plazo, se especific6 un modelo que implicitamente indica que la
mora de la banca privada de meses anteriores es una variable que explica la
mora de los meses actuales™. En esta variable estaria incorporada la
informacion que indicaria que existe un tipo de comportamiento en la gestidon o
en las expectativas o forma de reaccién de este segmento ante la evolucién del
ciclo econdmico. Al final, las variables que agregan informacién para predecir el
comportamiento de la mora de corto y largo plazo de la banca privada serian la
evolucion del ciclo economico, el tipo de cambio, los cambios en las reglas
institucionales y el comportamiento mismo de la gestiéon operativa de estos
agentes que estaria incorporado por la evolucion de la mora misma.

Por cada aumento porcentual de la mora de corto plazo de uno y de dos
meses anteriores, la mora del mes actual aumentaria en un 0,40% y en un
0,46%, respectivamente. Esta elasticidad menor a la unidad es congruente con
la hipdtesis subyacente de que los agentes bancarios privados, ante una mora
en crecimiento, realizan ajustes administrativos y de gestion, con el fin de reducir
el nivel de la misma en periodos siguientes. Para la mora de largo plazo, dichas
elasticidades fueron de 0,22% para la del mes anterior y de 0,39% para la de los
dos meses precedentes.

La actividad econdmica influye con tres y dos meses de rezago para la mora
de corto y largo plazo de la banca privada, respectivamente. En efecto, la
elasticidad con respecto al IMAE fue de -1,4 y de -0,48 para la mora de corto y la
de largo plazo. En cuanto a la Tasa Basica Pasiva, si ésta aumenta un uno por

4 El modelo utilizado se conoce como de “vectores autorregresivos”, el cual evita imponer
restricciones a la manera tradicional de identificar los modelos econométricos convencionales.
Intuitivamente, lo que se trata es de reflejar las regularidades empiricas e interacciones entre las
variables objeto de estudio.



ciento, entonces la mora de corto plazo aumentaria en el mes siguiente a éste,
en un 0,12%; mientras que la mora de largo plazo se incrementaria en un
0,18%, dos meses después. Dado que la banca privada mantiene cerca de 70%
de su cartera en dodlares, el tipo de cambio es una variable que influye en la
evolucion de la mora, por su efecto en el valor de los saldos y de las cuotas en
moneda nacional. Por cada aumento porcentual del tipo de cambio, la mora de
corto y largo plazo del mes siguiente aumentaria en 0,10% y en un 0,05%,
respectivamente. Finalmente, la mora de la banca privada se ajustaria con los
cambios en las reglas institucionales mas rapido que lo que lo hace la banca
estatal. En efecto, la elasticidad de la mora de corto plazo con respecto a dichos
cambios es de 0,12, mientras que la de largo plazo es de 0,03.

4.3 Hipétesis sobre el comportamiento de la mora de la banca privada

Anteriormente se sefialdé que, desde que comenzaron a instalarse bancos
privados en Costa Rica, a inicios de los 80, recurrieron al mecanismo de crear
empresas subsidiarias en ese entonces denominadas “caribefas’ —porque
algunos de los paises del Caribe donde las establecian constituian paraisos
fiscales™- con el objetivo de evadir aspectos importantes de regulacién y
supervision financiera. En particular, por medio de esas entidades recibian
depdsitos —en moneda nacional y extranjera- por los que no cumplian con el
encaje legal y también otorgaban préstamos que no quedaban registrados en la
contabilidad del banco legalmente autorizado para operar en el pais. Al no estar
regulados en Costa Rica y muy laxamente en el exterior, servian también de
mecanismo para ocultar mora, siendo relativamente sencillo trasladar las
operaciones morosas a la “caribefia”.

No es de extrafar, entonces, que la mora de la banca privada —sobre todo la
de largo plazo- se mantuviera en niveles relativamente bajos y con poca
volatilidad durante casi todo el periodo analizado. Mencionamos la de largo
plazo porque esa es la que acarrea mayores consecuencias dentro del modelo
regulatorio. Aun cuando en la banca estatal se dieron traslados de cartera muy
morosa a fideicomisos al amparo de leyes especificas, dichos eventos fueron
esporadicos y orientados a evitar que los bancos ejecutaran las garantias de los
deudores, que generalmente eran agricultores o ganaderos, no necesariamente
pequenos.

La SUGEF vy posteriormente el CONASSIF siempre se vieron limitados para
actuar legalmente en las “caribefias”, que después se denominaron “off shore”.
Algunas de ellas incluso superaban el tamafo del banco, en activos'. De alli
que la accion de los 6rganos supervisores y del Banco Central se orientd
fundamentalmente a la persuasion moral y a la emision de reglamentacion que
regulaba los grupos y conglomerados financieros. Un proyecto de ley elaborado

' En ese entonces Panama, Nassau y Bahamas eran los mas utilizados por los bancos
costarricenses..

' Por ejemplo, en 1996 los activos de los bancos BCT, Banex y de Comercio representaban
aproximadamente entre 20% y 40% de los activos de las respectivas corporaciones.



por el CONASSIF para permitir la supervision consolidada de los conglomerados
financieros sigue sin aprobarse en la Asamblea Legislativa; sin embargo, los
esfuerzos de persuasion de los reguladores nacionales, la eliminacion de
paraisos fiscales por la presion de Estados Unidos y la reduccién de los encajes
legales llevaron a la desaparicion de las “caribefias” o0 a su desvinculacion con el
banco local en los ultimos 5 afos.

Por lo anterior, en el periodo de la ultima crisis la informacién de la mora en
la banca privada resulta comparable con la de la banca estatal. A pesar de ello,
es importante tener presente que la informacion contable de la mora puede
reducirse por medio de tres mecanismos, aparte del pago de los montos
atrasados: los arreglos de pago, la adjudicacién de bienes en pago de las
operaciones y el cargo contra la reserva de créditos.

Los tres mecanismos son del resorte de decisiones internas de las entidades
financieras. De alli que, con el fin de tener una perspectiva mas precisa de la
evolucion de las operaciones atrasadas, es necesario incorporar en el calculo de
la mora los movimientos de las cuentas en las que se registran los movimientos
descritos'’. El caso de las readecuaciones es mas dificil de reconstruir, dado que
no quedan registradas en los estados financieros. En el Grafico 6 se presenta la
informacion para el periodo enero 2009 a diciembre 2010, que recoge la
reaccion de los bancos ante el efecto de la crisis en la mora de largo plazo.

Grafico 6
Mora de largo plazo contable y ajustada para los Bancos Privados y Estatales durante enero
2009 y diciembre 2010
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Fuente: elaboracion propia con datos de SUGEF

El resultado revela que, si bien el dato contable (sin ajuste) de la mora de
largo plazo en la banca privada se mantiene todo el periodo entre 1,5% y 1,85%,
una vez ajustada la mora por operaciones pasadas por pérdida contra reserva o

7 Los autores agradecen al M.Sc. Hairo Rodriguez, profesor del posgrado en Economia, por esta
sugerencia.



sacadas de balance por recibir bienes en dacion de pago o bienes adjudicados
muestra un comportamiento muy distinto.

En efecto, a partir de enero del 2009 la mora ajustada comienza a subir hasta
superar 3,5% en marzo del 2009 y, a partir de alli disminuye hasta 2,0% en
diciembre del 2010. Notese que en varios meses del 2009 la mora ajustada de la
banca privada supera a la de la banca estatal. La de la banca estatal continua
aumentando hasta llegar a 4,32 en mayo del 2010 y a partir de octubre
desciende hasta 3,5%.

La informacidn anterior permite concluir que el comportamiento de la mora de
la banca privada se asemeja a la de su contraparte estatal durante la reciente
crisis, aunque las decisiones que reducen la mora contable son adoptadas con
mayor rapidez en la privada. Es posible, entonces, que si se trabaja con los
datos ajustados se obtengan mejores resultados para los efectos de las
variables macroeconémicas en la mora de la banca privada.
Desafortunadamente, para los afios en que parte de la mora se trasladaba a las
“caribefias” no es posible reconstruir la informacion.



5 Conclusiones y recomendaciones

El hallazgo mas importante consiste en la demostracion de que la calidad
de la cartera de crédito del sector financiero de Costa Rica se relaciona con el
nivel de actividad econdmica y con el ciclo real y financiero. Se puede prever
gue un auge economico que lleve a una expansion “artificial” del crédito (no
respaldada por ahorro voluntario previo), oriente la inversién a largo plazo hacia
usos que no reflejen el costo de oportunidad de los recursos. Por otra parte, un
menor ritmo de produccion real en la economia o incluso una reduccion en el
nivel de actividad econdmica debilita tanto la capacidad como la disciplina de
pago de los deudores.

Lo anterior tiene implicaciones importantes tanto para los intermediarios
financieros como para las autoridades que regulan y supervisan esta actividad.
En el primer caso, es recomendable que las entidades reguladas disefien
sistemas de monitoreo del riesgo al que estan expuestas las distintas
actividades econdmicas en las diferentes fases del ciclo econémico. Es evidente
de que a medida que se deterioran los indicadores y la capacidad de pago de los
deudores, se ponen de manifiesto riesgos adquiridos en la fase de expansion del
ciclo econémico.

Es indudable que es inevitable el contagio de la economia de Costa Rica
ante los eventos externos. De esta manera, una de las lecciones de la crisis
desde la perspectiva de los entes supervisores y de la autoridad monetaria, una
recomendacion es la incorporacion de provisiones contraciclicas en la normativa
que regula la calificacion de deudores y estimacion de reservas. De esta
manera, si las provisiones especificas a cartera son menores que las de la
tendencia histérica -que generalmente sucede en la fase expansiva del ciclo- la
provision sera positiva, formandose un fondo contable en los balances
financieros. Asimismo, una reduccién temprana del crédito podria prevenir
posteriores deterioros de la calidad de la cartera, la rentabilidad y estabilidad del
sistema financiero.

Se encontrd evidencia de que por cada movimiento porcentual en el costo
de oportunidad del dinero en colones; la tasa de la mora de corto y largo plazo
podria cambiar en 0,36% y 0,4% en el mes siguiente. En relacion con la tasa de
interés en dolares, dichas elasticidades fueron de 0,23 y de 0,46,
respectivamente. Por otro lado, por cada 1% de aumento en la actividad
econdomica (IMAE), la mora de corto y largo plazo del sistema financiero nacional
caeria en un 1.04% y en 1.97%, respectivamente, dos meses después.

También se demostré que la mora del sistema financiero responde a las
fases del ciclo real y financiero, siendo el grado de respuesta mayor respecto del
primero. Asi, los resultados indican que la elasticidad de la mora de largo plazo
mas que duplica a la de corto plazo. En efecto, por cada 1% que el IMAE supera
a su tendencia (fase expansiva), la mora de corto plazo disminuye 1,13% y la de


http://es.wikipedia.org/wiki/Inversi%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Ahorro

largo plazo 1,81%, con dos meses de rezago; lo contrario ocurre cuando el IMAE
se ubica por debajo de su tendencia (fase recesiva).

Por otra parte, la banca estatal sigue el mismo tipo de comportamiento
que se presenta en el sistema financiero nacional en relacién con el ciclo
econdmico y la mora legal. En efecto, la actividad econdmica medida por el
IMAE mostré una elasticidad superior que la de la tasa de interés. Los resultados
referentes al ciclo también revelaron que la mora de los bancos estatales
responde mas al ciclo real que al financiero y, en el caso del primero, lo hace
con mayor intensidad la mora de largo plazo que la de corto plazo.

En cuanto a la banca privada, las estimaciones resultaron menos
robustas, lo que puede atribuirse a que la informacion contable durante una
parte importante del periodo analizado no refleja la situacién real de la mora
legal debido a que esas entidades contaron con mecanismos que les permitio
trasladar operaciones a empresas subsidiarias domiciliadas en el exterior, no
supervisadas por las autoridades nacionales. Esta situacidn se superd en los
ultimos afos mediante mecanismos de persuasion moral de las autoridades
reguladoras y reglamentacion que llevo al cierre o a la restriccion de las
transacciones que los bancos locales pueden hacer con sus contrapartes del
exterior.

Otro hecho relevante se refiere a la posibilidad que tienen las entidades
reqguladas de reducir el indicador de mora legal por medio de movimientos
contables —como la adjudicacion de bienes o el cargo a pérdidas contra reserva-
o la venta de cartera. El ajuste correspondiente demostré que, durante la
reciente crisis la mora de la banca privada se asemeja a la de su contraparte
estatal, aunque las decisiones que reducen la mora contable son adoptadas con
mayor rapidez en la privada. El indicador de mora legal también puede verse
afectado por las readecuaciones, que tuvieron particular relevancia durante los
ultimos tres afos.

La economia de Costa Rica esta dolarizada en un alto porcentaje y hay
sistema cambiario diferente al que estuvo vigente durante mas de 20 afos. Por
lo tanto, posteriores investigaciones deberan abordar el comportamiento de la
mora en una economia dolarizada, en donde los fundamentos del agente
representativo no son los mismos para distintos grupos oferentes vy
demandantes de fondos prestables. El significado de este resultado es
importante, ya que estaria sefialando que la adopcion del sistema de bandas
tuvo un impacto negativo sobre los niveles de mora, posiblemente por la
incertidumbre que generé la volatilidad en el tipo de cambio v,
consecuentemente, en el calculo econdémico de los deudores.

Finalmente, una sugerencia para futuras investigaciones es analizar el
comportamiento del agente representativo en situaciones de informacion
asimétrica y sefales incorrectas, con el fin de contribuir a la formaciéon de una



mejor cultura financiera que evite comportamientos prolongados de ilusion
monetaria y la creacion de burbujas financieras.
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ANEXO 1
PRUEBAS DE COINTEGRACION A LA JOHANSEN DE LAS VARIABLES DE MORA, IMAE,
TASAS DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO

Mora corto plazo y mora de largo plazo

Date: 05/10/11 Time: 20:27

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03

Included observations: 132 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: MORACORTOPLAZOSFN MORALARGOPLAZOSFN
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.076110 12.34643 15.49471 0.1411
At most 1 0.014269 1.897043 3.841466 0.1684

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.076110 10.44938 14.26460 0.1841
At most 1 0.014269 1.897043 3.841466 0.1684

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

MORACORTO MORALARGO
PLAZOSFN  PLAZOSFN
-132.9993 321.8826
55.94362 -13.01644

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORACORT
OPLAZOSFN)  0.001008 -0.000927
D(MORALARG
OPLAZOSFN) -0.000467 -0.000227

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1058.415




Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORACORTO MORALARGO
PLAZOSFN  PLAZOSFN

1.000000 -2.420182
(0.26754)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(MORACORT
OPLAZOSFN) -0.134116
(0.10257)
D(MORALARG
OPLAZOSFN)  0.062045
(0.03010)

Log mora corto plazo sfn y log mora largo plazo sfn

Date: 05/10/11 Time: 20:29

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORACPSFN LOGMORALPSFN
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.052852 9.342982 15.49471 0.3346
At most 1 0.016345 2.175430 3.841466 0.1402

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.052852 7.167552 14.26460 0.4695
At most 1 0.016345 2.175430 3.841466 0.1402

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGMORACP LOGMORALPS
SFN FN
-9.681117 7.481579
3.317824 0.128761



Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAC

PSFN) 0.015043 -0.012336
D(LOGMORAL

PSFN) -0.012568 -0.009301

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 236.4001

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORACP LOGMORALPS

SFN FN
1.000000 -0.772801
(0.10085)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAC
PSFN) -0.145629
(0.10133)
D(LOGMORAL
PSFN) 0.121670
(0.07900)

Mora croto plazo sfn y mora corto plazo banca publica

Date: 05/10/11 Time: 20:30

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: MORACORTOPLAZOSFN
CPMORAPUB

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.115659 22.09699 15.49471 0.0044
At most 1* 0.043513 5.872470 3.841466 0.0154

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**



None * 0.115659 16.22452 14.26460 0.0242
At most 1 * 0.043513 5.872470 3.841466 0.0154

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORACORTO
PLAZOSFN CPMORAPUB
-129.6591 94.56827
74.30719 -15.46469

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORACORT
OPLAZOSFN)  -0.002569 -0.000895
D(CPMORAPU

B) -0.003139 0.001273

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 869.6684

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORACORTO
PLAZOSFN CPMORAPUB
1.000000 -0.729361

(0.06488)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(MORACORT
OPLAZOSFN)  0.333148
(0.09742)
D(CPMORAPU
B) 0.406949
(0.12454)

Mora largo plazo sfn y mora largo plazo banca publica

Date: 05/10/11 Time: 20:31

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: MORALARGOPLAZOSFN
LPMORAPUB

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)




Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.073044 13.28839 15.49471 0.1046
At most 1 0.024515 3.276373 3.841466 0.0703

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.073044 10.01202 14.26460 0.2111
At most 1 0.024515 3.276373 3.841466 0.0703

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORALARGO
PLAZOSFN LPMORAPUB
-371.6692 228.4849
-31.01857 95.43075

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORALARG
OPLAZOSFN)  0.000150 -0.000399
D(LPMORAPU

B) -0.000743 -0.000335

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1176.411

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORALARGO
PLAZOSFN LPMORAPUB
1.000000 -0.614753

(0.06603)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(MORALARG
OPLAZOSFN) -0.055902
(0.08755)
D(LPMORAPU
B) 0.276318

(0.11453)




Mora largo plazo sfn y mora largo plazo banca privada

Date: 05/10/11 Time: 20:33

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: MORACORTOPLAZOSFN
CPMORAPRIV

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.064326 11.44036 15.49471 0.1858
At most 1 0.019979 2.663961 3.841466 0.1026

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.064326 8.776397 14.26460 0.3052
At most 1 0.019979 2.663961 3.841466 0.1026

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORACORTO
PLAZOSFN CPMORAPRIV
-48.95351 105.6642
44.20948 16.06420

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORACORT
OPLAZOSFN)  0.001615 -0.000858
D(CPMORAPR

V) -0.000433 -0.000853

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 940.2833

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORACORTO CPMORAPRIV



PLAZOSFN
1.000000  -2.158460
(0.58362)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(MORACORT
OPLAZOSFN) -0.079053

(0.03832)
D(CPMORAPR
V) 0.021215
(0.02773)
Mora largo plazo sfn y Ip mora privada

Date: 05/10/11 Time: 20:35

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: MORALARGOPLAZOSFN
LPMORAPRIV

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.096356 15.58953 15.49471 0.0484
At most 1 0.016643 2.215345 3.841466 0.1366

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.096356 13.37418 14.26460 0.0688
At most 1 0.016643 2.215345 3.841466 0.1366

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORALARGO
PLAZOSFN LPMORAPRIV
-87.10313 230.2430
141.8085 -64.88481



Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORALARG
OPLAZOSFN) -0.000501 -0.000254
D(LPMORAPR

V) -0.001320 -4.51E-05

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1184.546

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORALARGO
PLAZOSFN LPMORAPRIV
1.000000 -2.643338

(0.51639)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(MORALARG
OPLAZOSFN)  0.043636
(0.01967)
D(LPMORAPR
V) 0.114990

(0.03200)




Tasa interés ddlares con tipo cambio

Date: 05/10/11 Time: 20:50

Sample (adjusted): 1999M09 2010M04
Included observations: 128 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TCVFM TIDINDBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.066668 12.62177 15.49471 0.1294
At most 1 0.029179 3.790481 3.841466 0.0515
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.066668 8.831286 14.26460 0.3005
At most 1 0.029179 3.790481 3.841466 0.0515

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

TCVFM TIDINDBP
0.010114 0.697885
0.007300 -0.369465

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCVFM)  -1.596713 -0.300036
D(TIDINDBP)  -0.022582 0.042958

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -427.4134

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

TCVFM TIDINDBP
1.000000 69.00101
(24.1120)



Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCVFM) -0.016149
(0.00580)
D(TIDINDBP)  -0.000228
(0.00025)

Tipo cambio y mora cp sfn

Date: 05/10/11 Time: 20:52

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TCVFM MORACORTOPLAZOSFN
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.046135 9.193045 15.49471 0.3479
At most 1 0.024839 3.194392 3.841466 0.0739

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.046135 5.998653 14.26460 0.6134
At most 1 0.024839 3.194392 3.841466 0.0739

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORACORTO
TCVFM PLAZOSFN
-0.013450 -15.24099
-0.011268 -80.98163

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCVFM) 1.031266 0.678342
D(MORACORT

OPLAZOSFN) -0.001082 0.001002




1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 17.60512

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

MORACORTO

TCVFM PLAZOSFN

1.000000 1133.140
(1634.28)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCVFM) -0.013871

(0.00791)

D(MORACORT

OPLAZOSFN)  1.46E-05
(1.0E-05)

Date: 05/10/11 Time: 20:52

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TCVFM MORALARGOPLAZOSFN
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.076061 12.74950 15.49471 0.1243
At most 1 0.021056 2.702661 3.841466 0.1002

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.076061 10.04684 14.26460 0.2089
At most 1 0.021056 2.702661 3.841466 0.1002

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORALARGO
TCVFM PLAZOSFN
0.020546 211.6147



0.004434 -79.56596

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCVFM) -1.616484 -0.390491
D(MORALARG
OPLAZOSFN) -0.000269 0.000283

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 186.2292

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

MORALARGO

TCVFM PLAZOSFN

1.000000 10299.33
(1919.69)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCVFM) -0.033213

(0.01186)

D(MORALARG

OPLAZOSFN)  -5.53E-06
(4.1E-06)

Tc y mora cp pub

Date: 05/10/11 Time: 20:53

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TCVFM CPMORAPUB

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.043359 9.551903 15.49471 0.3168
At most 1 * 0.030413 3.922343 3.841466 0.0476

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**

None 0.043359 5.629560 14.26460 0.6611



At most 1 * 0.030413 3.922343 3.841466

0.0476

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

TCVFM CPMORAPUB
0.023745 68.39453
0.003912 -21.79239

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCVFM) -1.154516 -0.555911
D(CPMORAPU
B) -0.001313 0.001681

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -26.11423

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

TCVFM  CPMORAPUB
1.000000 2880.374
(596.578)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCVFM) -0.027414

(0.01381)

D(CPMORAPU
B) -3.12E-05
(2.5E-05)

tc y Ip mora pub

Date: 05/10/11 Time: 20:54

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TCVFM LPMORAPUB

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.068083 11.46369 15.49471 0.1845
At most 1 0.019560 2.508763 3.841466 0.1132

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.068083 8.954927 14.26460 0.2899
At most 1 0.019560 2.508763 3.841466 0.1132

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TCVFM LPMORAPUB
0.020136 130.8192
0.003822 -51.03244

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCVFM) -1.542904 -0.358480
D(LPMORAPU
B) -0.000412 0.000475

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 116.9801

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TCVFM LPMORAPUB
1.000000 6496.652
(1266.06)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCVFM) -0.031069

(0.01165)

D(LPMORAPU
B) -8.30E-06
(6.9E-06)

Tc y mora cp priv

Date: 05/10/11 Time: 20:55

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TCVFM CPMORAPRIV

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05



No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.021699 4.768851 15.49471 0.8329
At most 1 0.015491 1.982765 3.841466 0.1591
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.021699 2.786086 14.26460 0.9599
At most 1 0.015491 1.982765 3.841466 0.1591

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TCVFM CPMORAPRIV
-0.009387 31.14958
-0.005804 -78.09653

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCVFM) 0.781687
D(CPMORAPR
V) -0.000530

0.449446

0.000623

1 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood 51.15350

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

TCVFM  CPMORAPRIV
1.000000  -3318.284
(5475.87)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(TCVFM)  -0.007338

(0.00553)

D(CPMORAPR
V) 4.97E-06
(5.3E-06)

Date: 05/10/11 Time: 20:55

Tc y mora Ip priv



Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TCVFM LPMORAPRIV

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.150301 23.99554 15.49471 0.0021
At most 1 0.025731 3.310615 3.841466 0.0688

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.150301 20.68493 14.26460 0.0042
At most 1 0.025731 3.310615 3.841466 0.0688

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TCVFM LPMORAPRIV
0.001772 275.3741
0.012422 73.01555

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCVFM) -0.309756 -1.026774
D(LPMORAPR
V) -0.001139 6.74E-05

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 152.3090

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TCVFM LPMORAPRIV
1.000000 155415.7
(32541.3)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCVFM) -0.000549
(0.00106)
D(LPMORAPR
V) -2.02E-06



(4.5E-07)

Tcytbp

Date: 05/10/11 Time: 20:58

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TCVFM TBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.090325 14.29247 15.49471 0.0753
At most 1 0.017712 2.269629 3.841466 0.1319

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.090325 12.02284 14.26460 0.1098
At most 1 0.017712 2.269629 3.841466 0.1319

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TCVFM TBP
0.012409 44.19549
0.012106 3.795933

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCVFM) 0.119721 -0.840772
D(TBP) -0.001493 -0.000131

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 83.59872

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TCVFM TBP
1.000000 3561.431



(665.405)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCVFM) 0.001486
(0.00726)
D(TBP) -1.85E-05
(5.6E-06)

Tc y tasa interés dodlares

Date: 05/10/11 Time: 20:58

Sample (adjusted): 1999M09 2010M04
Included observations: 128 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TCVFM TIDINDBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.066668 12.62177 15.49471 0.1294
At most 1 0.029179 3.790481 3.841466 0.0515

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.066668 8.831286 14.26460 0.3005
At most 1 0.029179 3.790481 3.841466 0.0515

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TCVFM TIDINDBP
0.010114 0.697885
0.007300 -0.369465

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCVFM)  -1.596713 -0.300036
D(TIDINDBP)  -0.022582 0.042958




1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -427.4134

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TCVFM TIDINDBP
1.000000 69.00101
(24.1120)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCVFM) -0.016149
(0.00580)
D(TIDINDBP)  -0.000228
(0.00025)

Tasa int dol e imae

Date: 05/10/11 Time: 20:59

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TIDINDBP IMAE

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.045347 6.110625 15.49471 0.6825
At most 1 0.001706 0.216862 3.841466 0.6414

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.045347 5.893763 14.26460 0.6269
At most 1 0.001706 0.216862 3.841466 0.6414

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TIDINDBP IMAE
-0.678455 0.002104
-0.190598 -0.034816



Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TIDINDBP) 0.056526 -0.002493
D(IMAE) 0.524803 0.275627

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -440.3096

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

TIDINDBP IMAE
1.000000  -0.003101
(0.02131)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TIDINDBP)  -0.038350
(0.01670)
D(IMAE) -0.356055
(0.44496)

Tasa dol con tbp

Date: 05/10/11 Time: 21:00

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TIDINDBP TBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.041524 6.915410 15.49471 0.5875
At most 1 0.011969 1.529252 3.841466 0.2162
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.041524 5.386158 14.26460 0.6925
At most 1 0.011969 1.529252 3.841466 0.2162

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level



**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

TIDINDBP TBP
-0.676208 -5.818052
0.266781 -27.04929

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TIDINDBP)  0.049140 -0.013669
D(TBP) 0.000591 0.000451

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 480.7699

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TIDINDBP TBP

1.000000 8.603937
(17.9302)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TIDINDBP)  -0.033229
(0.01670)
D(TBP) -0.000399
(0.00031)

Tasa int dol con mora pais cp

Date: 05/10/11 Time: 21:01

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TIDINDBP MORACORTOPLAZOSFN
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.044376 8.857477 15.49471 0.3787
At most 1 0.024059 3.092789 3.841466 0.0786

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**



None 0.044376 5.764689 14.26460 0.6436
At most 1 0.024059 3.092789 3.841466 0.0786

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORACORTO
TIDINDBP PLAZOSFN
-0.558478 -17.12784

0.548959 -56.38079

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TIDINDBP)  0.047030 -0.023985
D(MORACORT
OPLAZOSFN)  0.001072 0.000982

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 419.5553

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORACORTO
TIDINDBP PLAZOSFN
1.000000 30.66876
(40.1110)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TIDINDBP)  -0.026265

(0.01381)
D(MORACORT
OPLAZOSFN)  -0.000599

(0.00042)

tasa dol con mora Ip sfn

Date: 05/10/11 Time: 21:02

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TIDINDBP MORALARGOPLAZOSFN
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.043713 9.686234 15.49471 0.3057

At most 1 * 0.031079 4.009712 3.841466 0.0452



Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.043713 5.676522 14.26460 0.6550
At most 1 * 0.031079 4.009712 3.841466 0.0452

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORALARGO
TIDINDBP PLAZOSFN
-0.793745 108.5782
0.207868 99.66041

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TIDINDBP) 0.038540 -0.034574
D(MORALARG
OPLAZOSFN) -0.000334 -0.000262

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 587.4395

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

MORALARGO
TIDINDBP ~ PLAZOSFN
1.000000  -136.7923
(67.5063)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TIDINDBP)  -0.030591

(0.01955)
D(MORALARG
OPLAZOSFN)  0.000265

(0.00016)

Tasa ddlares y mora pub cp

Date: 05/10/11 Time: 21:03

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend



Series: TIDINDBP CPMORAPUB
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.045441 8.039346 15.49471 0.4612
At most 1 0.016656 2.133124 3.841466 0.1441

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.045441 5.906222 14.26460 0.6253
At most 1 0.016656 2.133124 3.841466 0.1441

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TIDINDBP CPMORAPUB
-0.602264 -8.201866
0.451103 -34.52613

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TIDINDBP) 0.051758 -0.015899
D(CPMORAPU
B) 0.001209 0.001281

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 375.7731

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TIDINDBP CPMORAPUB
1.000000 13.61838
(22.9014)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TIDINDBP)  -0.031172
(0.01488)
D(CPMORAPU
B) -0.000728
(0.00063)




Tasa dol y mora Ip pub

Date: 05/10/11 Time: 21:05

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TIDINDBP LPMORAPUB

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.051813 10.93732 15.49471 0.2154
At most 1* 0.032381 4.180438 3.841466 0.0409

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.051813 6.756886 14.26460 0.5183
At most 1 * 0.032381 4.180438 3.841466 0.0409

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TIDINDBP LPMORAPUB
-0.688980 -1.529444
0.373662 -86.27866

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TIDINDBP) 0.060320 0.006596
D(LPMORAPU
B) -0.000159 0.000661

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 520.3563

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TIDINDBP LPMORAPUB
1.000000 2.219868
(43.9538)



Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TIDINDBP)  -0.041559

(0.01660)

D(LPMORAPU
B) 0.000109
(0.00024)

Tasa dol y mora cp priv

Date: 05/10/11 Time: 21:06

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TIDINDBP CPMORAPRIV

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.044752 7.947652 15.49471 0.4710
At most 1 0.016656 2.133093 3.841466 0.1441

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.044752 5.814560 14.26460 0.6371
At most 1 0.016656 2.133093 3.841466 0.1441

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TIDINDBP CPMORAPRIV
-0.627666 -28.86322
0.283516 -77.18674

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TIDINDBP) 0.056304 -0.006619
D(CPMORAPR  0.000247 0.000782



V)

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 454.4689

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

TIDINDBP CPMORAPRIV
1.000000 45.98499
(55.9547)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TIDINDBP)  -0.035340

(0.01539)

D(CPMORAPR
V) -0.000155
(0.00036)

Tasa dol y mora Ip priv

Date: 05/10/11 Time: 21:06

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TIDINDBP LPMORAPRIV

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.153645 26.24687 15.49471 0.0008
At most 1 * 0.039069 5.061248 3.841466 0.0245
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.153645 21.18562 14.26460 0.0035
At most 1 * 0.039069 5.061248 3.841466 0.0245

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TIDINDBP LPMORAPRIV



0.027759 259.6551
0.744239 -85.96422

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TIDINDBP)  -0.031844 -0.051447
D(LPMORAPR
V) -0.001128 0.000141

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 554.7278

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TIDINDBP LPMORAPRIV
1.000000 9353.888
(2053.27)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TIDINDBP)  -0.000884

(0.00069)

D(LPMORAPR
V) -3.13E-05
(7.0E-06)

COINTEGRACION PAIS (PERIODO 1999-04 AL 2010-04).

IMAE, TBP

Date: 05/10/11 Time: 10:05

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: IMAE TBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.106284 14.87233 15.49471 0.0619
At most 1 0.000301 0.039792 3.841466 0.8419

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05



No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**

None * 0.106284 14.83254 14.26460 0.0406
At most 1 0.000301 0.039792 3.841466 0.8419

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

IMAE TBP
0.050163 48.64939
0.045230 10.51896

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(IMAE) -0.558984 0.116982
D(TBP) -0.001650 -1.81E-05

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 72.00864

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

IMAE TBP
1.000000 969.8198
(129.611)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(IMAE) -0.028040
(0.03147)
D(TBP) -8.28E-05
(2.2E-05)

Log imae, log tbp

Date: 05/10/11 Time: 10:06

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGIIMAE LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.063623 8.677488 15.49471 0.3961
At most 1 1.09E-06 0.000143 3.841466 0.9919

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level



* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.063623 8.677345 14.26460 0.3140
At most 1 1.09E-06 0.000143 3.841466 0.9919

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGIIMAE LOGTBP
9.928790 5.706193
7.548173 0.577200

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGIIMAE) 0.000390 -3.73E-05
D(LOGTBP) -0.013142 -2.14E-06

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 459.1038

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 0.574712
(0.10473)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGIIMAE) 0.003874
(0.03220)
D(LOGTBP) -0.130484
(0.04536)

IMAE y la Mora de Corto Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:08

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: IMAE MORACORTOPLAZOSFN
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05



No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**

None 0.019208 2.753601 15.49471 0.9769
At most 1 0.001465 0.193477 3.841466 0.6600

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.019208 2.560124 14.26460 0.9716
At most 1 0.001465 0.193477 3.841466 0.6600

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORACORTO
IMAE PLAZOSFN
0.018080 69.34197

0.051719 44.79957

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(IMAE) -0.679268  -0.183306
D(MORACORT
OPLAZOSFN)  -0.000955 0.000208

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -1.201843

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

MORACORTO
IMAE PLAZOSFN
1.000000 3835.184
(1813.16)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(IMAE) -0.012281

(0.01116)
D(MORACORT
OPLAZOSFN)  -1.73E-05

(1.4E-05)

LOG IMAE y la LOG Mora de Corto Plazo



Date: 05/10/11 Time: 10:11



Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGIIMAE LOGMORACPSFN

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.019786 2.828334 15.49471 0.9741
At most 1 0.001441 0.190379 3.841466 0.6626

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.019786 2.637956 14.26460 0.9679
At most 1 0.001441 0.190379 3.841466 0.6626

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGMORACP
LOGIIMAE SFN
4.497075 5.089047
9.948445 2.800593

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGIIMAE)  -0.002962  -0.001045
D(LOGMORAC
PSFN) -0.014453 0.002095

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 355.8759

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGMORACP
LOGIIMAE SFN
1.000000 1.131635
(0.49364)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGIIMAE) -0.013319
(0.01406)



D(LOGMORAC
PSFN) -0.064995
(0.04712)

IMAE y la Mora de Largo Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:12

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: IMAE MORALARGOPLAZOSFN
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.032393 4.653849 15.49471 0.8444
At most 1 0.002324 0.307180 3.841466 0.5794

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.032393 4.346670 14.26460 0.8211
At most 1 0.002324 0.307180 3.841466 0.5794

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORALARGO
IMAE PLAZOSFN
0.013980 148.5006
0.058503 134.4336

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(IMAE) -0.597059 -0.303790
D(MORALARG

OPLAZOSFN) -0.000400 7.20E-05




1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 151.0436

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

MORALARGO
IMAE PLAZOSFN
1.000000 10622.37
(4006.27)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(IMAE) -0.008347

(0.00898)
D(MORALARG
OPLAZOSFN)  -5.59E-06

(3.4E-06)

LOG IMAE y la LOG Mora de Largo Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:13

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGIIMAE LOGMORALPSFN

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.023841 3.735694 15.49471 0.9237
At most 1 0.004162 0.550556 3.841466 0.4581

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.023841 3.185138 14.26460 0.9336
At most 1 0.004162 0.550556 3.841466 0.4581

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGMORALPS
LOGIIMAE FN



2.198427 3.235423
-12.63709 -3.721379

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGIIMAE)  -0.002346 0.002131
D(LOGMORAL
PSFN) -0.012746 -0.003180

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 374.3721

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGMORALPS
LOGIIMAE FN
1.000000 1.471699
(0.67189)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGIIMAE) -0.005158

(0.00722)

D(LOGMORAL
PSFN) -0.028020
(0.01897)

Mora de Corto Plazo y la Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:16

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: MORACORTOPLAZOSFN TBP
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.081398 12.76934 15.49471 0.1235
At most 1 0.011765 1.562234 3.841466 0.2113

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**




None 0.081398 11.20711 14.26460 0.1441
At most 1 0.011765 1.562234 3.841466 0.2113

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

MORACORTO
PLAZOSFN TBP
-61.04412 39.53027
53.53766 -1.697361

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORACORT
OPLAZOSFN)  0.000841 -0.000897
D(TBP) -0.001325  -0.000238

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 952.5525

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORACORTO

PLAZOSFN TBP
1.000000 -0.647569
(0.12351)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(MORACORT
OPLAZOSFN) -0.051318
(0.04829)
D(TBP) 0.080872
(0.02743)

LOG Mora de Corto Plazo y la LOG Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:17

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORACPSFN LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.085033 14.08084 15.49471 0.0807

At most 1 0.017648 2.350371 3.841466 0.1253



Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.085033 11.73047 14.26460 0.1212
At most 1 0.017648 2.350371 3.841466 0.1253

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGMORACP
SFN LOGTBP
-4.320198 4.768995
3.420390 0.070422

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAC
PSFN) -0.005801 -0.015109
D(LOGTBP)  -0.015178 0.000611

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 306.3344

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORACP

SFN LOGTBP
1.000000 -1.103884
(0.20729)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGMORAC

PSFN) 0.025063
(0.04510)
D(LOGTBP) 0.065571
(0.01956)

Mora de Largo Plazo y la Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:18
Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments



Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: MORALARGOPLAZOSFN TBP
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.054166 10.28152 15.49471 0.2597
At most 1 0.021957 2.930674 3.841466 0.0869

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.054166 7.350842 14.26460 0.4485
At most 1 0.021957 2.930674 3.841466 0.0869

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORALARGO
PLAZOSFN TBP
-110.5403 39.20876
150.6376 -11.18257

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORALARG
OPLAZOSFN)  0.000138 -0.000385
D(TBP) -0.001177 -0.000213

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1104.285

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORALARGO

PLAZOSFN TBP
1.000000  -0.354701
(0.08555)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(MORALARG
OPLAZOSFN) -0.015257
(0.02666)
D(TBP) 0.130139



(0.05130)

LOG Mora de Largo Plazo y la LOG Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:19

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORALPSFN LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.044329 8.165843 15.49471 0.4478
At most 1 0.016385 2.180769 3.841466 0.1397

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.044329 5.985075 14.26460 0.6151
At most 1 0.016385 2.180769 3.841466 0.1397

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGMORALP
SFN LOGTBP
-2.194458 4.492346
3.209920 -1.184452

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAL
PSFN) -0.003882 -0.012065
D(LOGTBP)  -0.010772 0.001555

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 326.5530




Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORALP

SFN LOGTBP
1.000000 -2.047132
(0.58235)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGMORAL

PSFN) 0.008519
(0.01906)
D(LOGTBP) 0.023639
(0.01023)

Mora de Corto Plazo, el IMAE y la Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:21

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: MORACORTOPLAZOSFN TBP IMAE
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.118126 20.76230 29.79707 0.3726
At most 1 0.026754 4.169150 15.49471 0.8894
At most 2 0.004456 0.589553 3.841466 0.4426

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.118126 16.59315 21.13162 0.1921
At most 1 0.026754 3.579598 14.26460 0.9008
At most 2 0.004456 0.589553 3.841466 0.4426

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

MORACORTO
PLAZOSFN TBP IMAE



-33.96965 53.39232 0.040950
-73.32128 0.420157 -0.021047
-35.93030 -9.015492 -0.058380

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORACORT

OPLAZOSFN)  0.001027 0.000819 -0.000432
D(TBP) -0.001541 0.000182 -0.000127
D(IMAE) -0.056215 0.962530 0.212213

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 523.2972

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORACORTO
PLAZOSFN TBP IMAE
1.000000 -1.571765 -0.001205
(0.38020) (0.00052)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(MORACORT
OPLAZOSFN)  -0.034885
(0.02705)

D(TBP) 0.052332
(0.01485)

D(IMAE) 1.909603
(20.9213)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 525.0870

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORACORTO

PLAZOSFN TBP IMAE

1.000000 0.000000 0.000293
(0.00026)
0.000000 1.000000 0.000953
(0.00023)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(MORACORT

OPLAZOSFN) -0.094964 0.055175
(0.06405) (0.04232)
D(TBP) 0.039018 -0.082178
(0.03531) (0.02333)
D(IMAE) -68.66435 -2.597033

(49.2504) (32.5422)

LOG Mora de Corto Plazo, el LOG IMAE y la LOG Tasa Basica Pasiva



Date: 05/10/11 Time: 10:23



Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORACPSFN LOGIIMAE
LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.101221 17.53470 29.79707 0.6005
At most 1 0.025348 3.447851 15.49471 0.9429
At most 2 0.000445 0.058762 3.841466 0.8084
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.101221 14.08685 21.13162 0.3579
At most 1 0.025348 3.389089 14.26460 0.9175
At most 2 0.000445 0.058762 3.841466 0.8084

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGMORACP
SFN LOGIIMAE LOGTBP
-2.841101 5.611359 5.937958
-5.170405 -6.077121 -0.488062
1.765221 10.91837 1.271718

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAC
PSFN) -0.010641 0.016520 0.000710
D(LOGIIMAE) 0.001049 0.002789 -0.000610
D(LOGTBP) -0.015866 -0.001217 -0.000227
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 572.3173

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGMORACP
SFN LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 -1.975065 -2.090020



(1.20509) (0.55677)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGMORAC
PSFN) 0.030231
(0.02971)
D(LOGIIMAE)  -0.002980
(0.00888)
D(LOGTBP)  0.045076
(0.01284)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 574.0119

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORACP

SFN LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 0.000000 -0.720569
(0.23617)
0.000000 1.000000 0.693370
(0.14091)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGMORAC

PSFN) -0.055185 -0.160104
(0.06104) (0.08558)
D(LOGIIMAE) -0.017401 -0.011065
(0.01839) (0.02578)
D(LOGTBP) 0.051367 -0.081634

(0.02665) (0.03736)

Mora de Largo Plazo, el IMAE y la Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:24

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: MORALARGOPLAZOSFN IMAE TBP
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.107127 21.63100 29.79707 0.3195
At most 1 0.044248 6.674023 15.49471 0.6158
At most 2 0.005290 0.700124 3.841466 0.4027

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.107127 14.95698 21.13162 0.2919
At most 1 0.044248 5.973899 14.26460 0.6166
At most 2 0.005290 0.700124 3.841466 0.4027

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

MORALARGO
PLAZOSFN IMAE TBP
12.78810 0.056375 49.14908
177.9385 0.003003 -18.37482
121.3222 0.053648 -3.440056

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORALARG

OPLAZOSFN)  0.000215 -0.000410 0.000121
D(IMAE) -0.604948 -0.898126 -0.373706
D(TBP) -0.001579 -7.46E-05 0.000125

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 669.8432

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORALARGO
PLAZOSFN IMAE TBP
1.000000 0.004408 3.843344
(0.00144) (1.05237)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(MORALARG
OPLAZOSFN)  0.002754
(0.00311)
D(IMAE) -7.736133
(8.12896)
D(TBP) -0.020197
(0.00575)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 672.8301

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORALARGO
PLAZOSFN IMAE TBP
1.000000 0.000000 -0.118430
(0.06039)



0.000000 1.000000 898.6835

(119.121)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(MORALARG

OPLAZOSFN) -0.070205 1.09E-05
(0.04279) (1.4E-05)
D(IMAE) -167.5473 -0.036801
(112.438) (0.03558)
D(TBP) -0.033477 -8.93E-05

(0.08024) (2.5E-05)

LOG Mora de Largo Plazo, el LOG IMAE y la LOG Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:25

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORALPSFN LOGIIMAE
LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.063458 12.75686 29.79707 0.9023
At most 1 0.024026 4.102779 15.49471 0.8951
At most 2 0.006739 0.892608 3.841466 0.3448

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.063458 8.654081 21.13162 0.8593
At most 1 0.024026 3.210171 14.26460 0.9317
At most 2 0.006739 0.892608 3.841466 0.3448

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGMORALP
SFN LOGIIMAE LOGTBP



-0.049474 9.371736 5.679650
3.588060 1.363189 -1.117923
3.468550 12.71054 0.147334

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAL
PSFN) -0.001920 -0.011602 0.004736
D(LOGIIMAE)  0.000346 -0.003003 -0.002443
D(LOGTBP)  -0.012928 0.000724 -0.000447

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 585.2999

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORALP
SFN LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 -189.4288 -114.8015
(89.4966) (41.0365)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAL

PSFN) 9.50E-05
(0.00043)
D(LOGIIMAE)  -1.71E-05
(0.00016)
D(LOGTBP)  0.000640
(0.00023)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 586.9050

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORALP

SFN LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 0.000000 -0.540732
(0.49858)
0.000000 1.000000 0.603186
(0.11465)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAL

PSFN) -0.041535  -0.033812
(0.03108) (0.08202)
D(LOGIIMAE)  -0.010791 -0.000853
(0.01169) (0.03086)
D(LOGTBP)  0.003236 -0.120175

(0.01658) (0.04374)




COINTEGRACION BANCA PUBLICA (PERIODO 1999-04 AL 2010-04).

IMAE y la Mora de Corto Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:33

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CPMORAPUB IMAE

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.081596 11.23612 15.49471 0.1974
At most 1 3.81E-06 0.000503 3.841466 0.9841

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.081596 11.23562 14.26460 0.1428
At most 1 3.81E-06 0.000503 3.841466 0.9841

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

CPMORAPUB IMAE
70.22279 0.065549
3.285809 -0.030518

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(CPMORAPU
B) -0.003602 7.74E-06
D(IMAE) -0.560959 -0.012742

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -51.22937

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)



CPMORAPUB IMAE
1.000000 0.000933
(0.00015)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(CPMORAPU

B) -0.252977
(0.08086)
D(IMAE) -39.39212
(43.1725)

Log IMAE y la Log Mora de Corto Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:34

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORACPPUB LOGIIMAE

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.090436 12.58966 15.49471 0.1308
At most 1 0.000586 0.077386 3.841466 0.7809

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.090436 12.51228 14.26460 0.0929
At most 1 0.000586 0.077386 3.841466 0.7809

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"*S11*b=I):

LOGMORACP
PUB LOGIIMAE
5.460702 14.30533
0.269571 -5.838109

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):



D(LOGMORAC
PPUB) -0.045518 -0.000576
D(LOGIIMAE) -0.001590 0.000829

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 323.0711

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGMORACP
PUB LOGIIMAE
1.000000 2.619688

(0.34368)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAC

PPUB) -0.248561
(0.07233)
D(LOGIIMAE)  -0.008684
(0.01712)

IMAE y la Mora de Largo Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:35

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPMORAPUB IMAE

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.026775 3.659624 15.49471 0.9291
At most 1 0.000584 0.077160 3.841466 0.7812
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.026775 3.582464 14.26460 0.9006
At most 1 0.000584 0.077160 3.841466 0.7812

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level



**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LPMORAPUB IMAE
126.5101 0.032188
67.72895 0.055301

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPMORAPU
B) -0.000503 4.90E-05
D(IMAE) -0.539062 -0.148078

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 111.3587

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LPMORAPUB IMAE
1.000000 0.000254
(0.00014)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPMORAPU

B) -0.063689
(0.04181)
D(IMAE) -68.19680
(79.4231)

LOG IMAE y la LOG Mora de Largo Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:36

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGIIMAE LOGMORALPPUB

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.021988 3.085798 15.49471 0.9629
At most 1 0.001143 0.151020 3.841466 0.6976

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.021988 2.934778 14.26460 0.9510
At most 1 0.001143 0.151020 3.841466 0.6976

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGMORALPP
LOGIIMAE uB
6.256092 3.416239
10.80535 1.844453

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGIIMAE) -0.002076 -0.001112
D(LOGMORAL
PPUB) -0.017063 0.002345

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 332.8760

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGMORALPP
LOGIIMAE UB
1.000000 0.546066
(0.19615)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGIIMAE) -0.012989

(0.02021)

D(LOGMORAL
PPUB) -0.106747
(0.07548)

Mora de Corto Plazo y la Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:34

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CPMORAPUB TBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)



Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.168361 25.45725 15.49471 0.0012
At most 1 0.008465 1.122132 3.841466 0.2895

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.168361 24.33512 14.26460 0.0009
At most 1 0.008465 1.122132 3.841466 0.2895

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

CPMORAPUB TBP
-49.60814 41.99956
23.92977 8.099709

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(CPMORAPU
B) 0.004611 -0.000679
D(TBP) -0.001144 -0.000399

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 901.7779

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
CPMORAPUB TBP
1.000000 -0.846626

(0.10361)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(CPMORAPU
B) -0.228752
(0.05671)
D(TBP) 0.056762
(0.02257)

LOG Mora de Corto Plazo y la LOG Tasa Basica Pasiva



Date: 05/10/11 Time: 10:38

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORACPPUB LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.125934 18.92874 15.49471 0.0146
At most 1 0.008761 1.161596 3.841466 0.2811
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.125934 17.76714 14.26460 0.0134
At most 1 0.008761 1.161596 3.841466 0.2811

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGMORACP
PUB LOGTBP
-4.272031 5.849664
1.577898 1.058457

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAC
PPUB) 0.040228 -0.010082
D(LOGTBP)  -0.012015  -0.003730

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 268.9432

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGMORACP
PUB LOGTBP
1.000000 -1.369293

(0.16860)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)



D(LOGMORAC

PPUB) -0.171856
(0.05844)
D(LOGTBP)  0.051328
(0.01968)

Mora de Largo Plazo y la Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:39

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPMORAPUB TBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.068916 11.58631 15.49471 0.1779
At most 1 0.016236 2.160778 3.841466 0.1416
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.068916 9.425536 14.26460 0.2525
At most 1 0.016236 2.160778 3.841466 0.1416

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LPMORAPUB TBP
-77.14088 36.49562
79.97486 -2.144672

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPMORAPU

B) 0.000218 -0.000454
D(TBP) -0.001294 -0.000212




1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1065.612

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPMORAPUB TBP

1.000000  -0.473104
(0.10689)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPMORAPU

B) -0.016834
(0.02548)
D(TBP) 0.099821
(0.03519)

LOG Mora de Largo Plazo y la LOG Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:40

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORALPPUB LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.043392 7.963011 15.49471 0.4694
At most 1 0.015837 2.107240 3.841466 0.1466

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.043392 5.855771 14.26460 0.6318
At most 1 0.015837 2.107240 3.841466 0.1466

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGMORALP LOGTBP



PUB
-2.261425 4.646924
2.183889 -0.308212

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAL
PPUB) 0.001522 -0.016521
D(LOGTBP)  -0.010475 -0.000429

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood

290.5320

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGMORALP
PUB LOGTBP
1.000000 -2.054866
(0.56512)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAL
PPUB) -0.003442
(0.02692)
D(LOGTBP) 0.023689
(0.01009)

Mora de Corto Plazo, el IMAE y la Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:41

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CPMORAPUB IMAE TBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.171996 30.76370 29.79707 0.0386
At most 1 0.043241 5.850367 15.49471 0.7131
At most 2 0.000117 0.015429 3.841466 0.9010

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen

0.05



No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**

None * 0.171996 2491333 21.13162 0.0140
At most 1 0.043241 5.834938 14.26460 0.6345
At most 2 0.000117 0.015429 3.841466 0.9010

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

CPMORAPUB IMAE TBP
-51.47200 -0.000273 42.62388
-51.52009 -0.076701 -31.93563
-5.550941 -0.050404 -10.83703

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(CPMORAPU
B) 0.004354 0.001110 6.35E-05
D(IMAE) 0.652476 0.627676 -0.060812
D(TBP) -0.001089 0.000843 1.55E-05

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 472.0666

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
CPMORAPUB IMAE TBP
1.000000 5.31E-06 -0.828098
(0.00028) (0.21166)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(CPMORAPU
B) -0.224087
(0.05885)

D(IMAE) -33.58422
(30.9997)

D(TBP) 0.056045
(0.02331)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 474.9840

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

CPMORAPUB IMAE TBP
1.000000 0.000000 -0.833277
(0.10075)
0.000000 1.000000 976.0724
(159.962)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(CPMORAPU
B) -0.281264 -8.63E-05

(0.08293) (8.7E-05)



D(IMAE) -65.92213 -0.048322
(43.6584) (0.04598)
D(TBP) 0.012603 -6.44E-05
(0.03249) (3.4E-05)

LOG Mora de Corto Plazo, el LOG IMAE y la LOG Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:42

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORACPPUB LOGIIMAE
LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.136241 26.15608 29.79707 0.1241
At most 1 0.050066 6.823169 15.49471 0.5983
At most 2 0.000328 0.043245 3.841466 0.8352
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.136241 19.33291 21.13162 0.0876
At most 1 0.050066 6.779924 14.26460 0.5155
At most 2 0.000328 0.043245 3.841466 0.8352

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGMORACP
PUB LOGIIMAE LOGTBP
-5.543097 -6.018544 4.707025
-2.375585 -13.58579 -4.257718
0.300580 -6.806175 -0.578656

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):



D(LOGMORAC

PPUB) 0.045914 0.018079 -0.000499
D(LOGIIMAE) 0.003174 -0.000203 0.000592
D(LOGTBP) -0.008655 0.010197 0.000130

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 535.6757

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORACP
PUB LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 1.085773 -0.849169
(0.52265) (0.24190)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAC

PPUB) -0.254504
(0.07333)
D(LOGIIMAE)  -0.017597
(0.01719)
D(LOGTBP)  0.047977
(0.02604)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 539.0656

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORACP

PUB LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 0.000000 -1.468190
(0.19678)
0.000000 1.000000 0.570120
(0.11357)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAC

PPUB) -0.297453 -0.521956
(0.07915) (0.19502)
D(LOGIIMAE)  -0.017115 -0.016355
(0.01870) (0.04608)
D(LOGTBP)  0.023754 -0.086436

(0.02776) (0.06839)

Mora de Largo Plazo, el IMAE y la Tasa Bésica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:43

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPMORAPUB IMAE TBP



Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.110573 19.67445 29.79707 0.4452
At most 1 0.030455 4.207026 15.49471 0.8861
At most 2 0.000942 0.124457 3.841466 0.7242

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.110573 15.46742 21.13162 0.2575
At most 1 0.030455 4.082569 14.26460 0.8505
At most 2 0.000942 0.124457 3.841466 0.7242

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LPMORAPUB IMAE TBP
15.28002 0.056973 49.22902
-131.0231 -0.026138 8.897393
58.99973 0.061880 7.827028

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPMORAPU
B) 5.65E-06 0.000482 7.12E-05
D(IMAE) -0.668947 0.645280 -0.162562
D(TBP) -0.001640 -7.79E-05 3.46E-05

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 634.4993

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPMORAPUB IMAE TBP
1.000000 0.003729 3.221790
(0.00118) (0.86519)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPMORAPU
B) 8.63E-05
(0.00507)
D(IMAE) -10.22152



(9.46878)
D(TBP) -0.025056
(0.00676)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 636.5406

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LPMORAPUB IMAE TBP
1.000000 0.000000  -0.253867
(0.10653)
0.000000 1.000000 932.1657
(123.183)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPMORAPU

B) -0.063084 -1.23E-05
(0.04340) (2.1E-05)

D(IMAE) -94.76809 -0.054978
(81.3667) (0.03866)

D(TBP) -0.014849 -9.14E-05

(0.05835) (2.8E-05)

LOG Mora de Largo Plazo, el LOG IMAE y la LOG Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:44

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORALPPUB LOGIIMAE
LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.066339 11.78773 29.79707 0.9390
At most 1 0.019531 2.727017 15.49471 0.9779
At most 2 0.000935 0.123427 3.841466 0.7253

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**




None 0.066339 9.060710 21.13162 0.8275
At most 1 0.019531 2.603589 14.26460 0.9696
At most 2 0.000935 0.123427 3.841466 0.7253

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGMORALP
PUB LOGIIMAE LOGTBP
0.086689 9.875681 5.691482
3.481887 4.094473 -1.318437
1.839111 11.12167 0.187516

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAL
PPUB) -0.008513 -0.014974 0.001967
D(LOGIIMAE)  0.000514 -0.001988 -0.000970
D(LOGTBP)  -0.012357 0.001200 -0.000287

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 553.4941

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORALP
PUB LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 113.9210 65.65416
(49.8294) (22.9752)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGMORAL
PPUB) -0.000738
(0.00103)
D(LOGIIMAE)  4.45E-05
(0.00028)
D(LOGTBP)  -0.001071
(0.00038)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 554.7959

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORALP

PUB LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 0.000000 -1.067380
(0.58409)
0.000000 1.000000 0.585682
(0.10662)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAL
PPUB) -0.052876 -0.145387



D(LOGIIMAE)

D(LOGTBP)

(0.04108)
-0.006879
(0.01115)
0.003108
(0.01541)

(0.12610)
-0.003069
(0.03422)
-0.117118
(0.04730)




COINTEGRACION BANCA PRIVADA (PERIODO 1999-04 AL 2010-04).

IMAE y la Mora de Corto Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:46

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CPMORAPRIV IMAE

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.034106 4.661596 15.49471 0.8436
At most 1 0.000614 0.081019 3.841466 0.7759

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.034106 4.580577 14.26460 0.7936
At most 1 0.000614 0.081019 3.841466 0.7759

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

CPMORAPRIV IMAE
-70.35800 0.010799
-46.54756 -0.033763

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(CPMORAPR
V) 0.001102 -2.94E-05
D(IMAE) 0.335641 0.165554

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 45.96907

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
CPMORAPRIV IMAE



1.000000  -0.000153
(0.00023)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(CPMORAPR

V) -0.077565
(0.03813)
D(IMAE) -23.61506
(44.0671)

Log IMAE y la Log Mora de Corto Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:47

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORACPPRIV LOGIIMAE

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.042412 5.777802 15.49471 0.7216
At most 1 0.000433 0.057225 3.841466 0.8109

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.042412 5.720577 14.26460 0.6493
At most 1 0.000433 0.057225 3.841466 0.8109

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"*S11*b=I):

LOGMORACP
PRIV LOGIIMAE
-1.620392 -0.705805

-0.430761 -6.946096




Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAC
PPRIV) 0.081809 -0.002186
D(LOGIIMAE) 0.002281 0.000713

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 184.7114

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGMORACP
PRIV LOGIIMAE
1.000000 0.435577

(1.73406)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAC

PPRIV) -0.132562
(0.05907)
D(LOGIIMAE)  -0.003697
(0.00527)

IMAE y la Mora de Largo Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:48

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPMORAPRIV IMAE

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.069573 9.578537 15.49471 0.3146
At most 1 0.000453 0.059810 3.841466 0.8068
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.069573 9.518727 14.26460 0.2455
At most 1 0.000453 0.059810 3.841466 0.8068




Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LPMORAPRIV IMAE
183.2854 0.013778
23.23271 0.035518

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPMORAPR
V) -0.001362 -5.96E-06
D(IMAE) 0.104661 0.151112

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 66.96638

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LPMORAPRIV IMAE

1.000000 7.52E-05
(6.1E-05)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPMORAPR

V) -0.249618
(0.08278)
D(IMAE) 19.18285
(117.985)

LOG IMAE y la LOG Mora de Largo Plazo

Date: 05/10/11 Time: 10:49

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORALPPRIV LOGIIMAE

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.071061 9.740467 15.49471 0.3012
At most 1 7.90E-05 0.010434 3.841466 0.9183

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level



**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.071061 9.730034 14.26460 0.2303
At most 1 7.90E-05 0.010434 3.841466 0.9183

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGMORALP
PRIV LOGIIMAE
-4.561179 -3.149057
-0.972418 -7.342065

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAL
PPRIV) 0.059684 7.62E-05
D(LOGIIMAE)  -0.000697 -0.000322

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 266.0198

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORALP

PRIV LOGIIMAE
1.000000 0.690404
(0.46821)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGMORAL

PPRIV) -0.272230
(0.08918)
D(LOGIIMAE) 0.003178
(0.01501)

Mora de Corto Plazo y la Tasa Bésica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:50

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CPMORAPRIV TBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4



Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.079264 15.28771 15.49471 0.0537
At most 1* 0.032688 4.386939 3.841466 0.0362

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.079264 10.90077 14.26460 0.1592
At most 1* 0.032688 4.386939 3.841466 0.0362

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

CPMORAPRIV TBP
-4.516308 26.57329
89.81689 -10.03651

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(CPMORAPR
V) -0.001135 -0.000838
D(TBP) -0.001216 0.000548

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 996.0766

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
CPMORAPRIV TBP
1.000000 -5.883854

(1.77884)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(CPMORAPR
V) 0.005124
(0.00247)
D(TBP) 0.005491

(0.00210)




LOG Mora de Corto Plazo y la LOG Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:51

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORACPPRIV LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.095355 20.36134 15.49471 0.0085
At most 1* 0.052606 7.133283 3.841466 0.0076

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.095355 13.22806 14.26460 0.0724
Atmost1* 0.052606 7.133283 3.841466 0.0076

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGMORACP
PRIV LOGTBP
-1.734529 1.930706
-0.411035 -2.690732

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAC
PPRIV) 0.049467 0.087494
D(LOGTBP) -0.014070 0.006074

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 138.1009

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORACP

PRIV LOGTBP
1.000000 -1.113101



(0.49251)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGMORAC
PPRIV) -0.085801
(0.06451)
D(LOGTBP)  0.024404
(0.00798)

Mora de Largo Plazo y la Tasa Béasica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:51

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPMORAPRIV TBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.099893 19.41427 15.49471 0.0122
At most 1 * 0.040973 5.522370 3.841466 0.0188
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.099893 13.89190 14.26460 0.0572
At most 1* 0.040973 5.522370 3.841466 0.0188

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"*S11*b=I):

LPMORAPRIV TBP
-214.0451 21.72539
-31.66920 -21.84527

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):




D(LPMORAPR
V) 0.001620 -4.26E-05
D(TBP) -9.21E-05 0.001056

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1022.618

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LPMORAPRIV TBP
1.000000  -0.101499
(0.03148)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPMORAPR

V) -0.346655
(0.09430)
D(TBP) 0.019724
(0.10120)

LOG Mora de Largo Plazo y la LOG Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:52

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORALPPRIV LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.070833 13.04762 15.49471 0.1131
At most 1 0.025059 3.349967 3.841466 0.0672
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.070833 9.697653 14.26460 0.2325
At most 1 0.025059 3.349967 3.841466 0.0672

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGMORALP
PRIV LOGTBP
-4.654461 1.822051
0.349597 -3.134370

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAL
PPRIV) 0.059681 0.002242
D(LOGTBP)  -0.001143 0.008328

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 215.6347

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORALP

PRIV LOGTBP
1.000000  -0.391463
(0.21058)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAL

PPRIV) -0.277784
(0.09128)
D(LOGTBP)  0.005322
(0.02224)

Mora de Corto Plazo, el IMAE y la Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:53

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CPMORAPRIV IMAE TBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.180535 31.37854 29.79707 0.0326
At most 1 0.037876 5.096845 15.49471 0.7984
At most 2 1.17E-07 1.54E-05 3.841466 0.9991

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level



**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.180535 26.28170 21.13162 0.0086
At most 1 0.037876 5.096829 14.26460 0.7295
At most 2 1.17E-07 1.54E-05 3.841466 0.9991

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

CPMORAPRIV IMAE TBP
-22.89314 0.050066 53.81952
-85.61646 0.008382 7.660722

20.36671 0.047624 11.94129

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(CPMORAPR
V) -0.001184 0.001034 -6.97E-08
D(IMAE) -0.296184 0.099665 0.002267
D(TBP) -0.002024 -0.000366 -1.99E-08

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 573.1998

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
CPMORAPRIV IMAE TBP
1.000000 -0.002187 -2.350901
(0.00059) (0.45095)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(CPMORAPR
V) 0.027109
(0.01240)
D(IMAE) 6.780571
(14.0823)
D(TBP) 0.046344
(0.00991)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 575.7482

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

CPMORAPRIV  IMAE TBP
1.000000 0.000000 0.016504
(0.14846)

0.000000 1.000000 1082.513

(126.672)



Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(CPMORAPR
V) -0.061432 -5.06E-05
(0.04727) (2.7E-05)
D(IMAE) 1.752432 -0.013993
(54.5095) (0.03122)
D(TBP) 0.077647 -0.000104

(0.03827) (2.2E-05)

LOG Mora de Corto Plazo, el LOG IMAE y la LOG Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:54

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LOGMORACPPRIV LOGIIMAE LOGTBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.139414 32.16517 29.79707 0.0262
At most 1 0.089292 12.34653 15.49471 0.1411
At most 2 1.33E-06 0.000175 3.841466 0.9911
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.139414 19.81864 21.13162 0.0755
At most 1 0.089292 12.34635 14.26460 0.0983
At most 2 1.33E-06 0.000175 3.841466 0.9911

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGMORACP
PRIV LOGIIMAE LOGTBP



-0.498914 9.249148 5.955112
-1.716730 -3.332718 -0.856097
0.137204 8.311949 0.921345

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAC
PPRIV) -0.081391 0.100896 -3.24E-05
D(LOGIIMAE)  0.000608 3.58E-05 -4.04E-05
D(LOGTBP)  -0.017443  -0.006767 -2.22E-06

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 401.5489

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORACP
PRIV LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 -18.53854 -11.93614
(5.87390) (2.76802)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAC

PPRIV) 0.040607
(0.01812)
D(LOGIIMAE)  -0.000304
(0.00161)
D(LOGTBP)  0.008703
(0.00225)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 407.7221

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORACP

PRIV LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 0.000000 -0.680036
(0.49565)
0.000000 1.000000 0.607173
(0.07357)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAC

PPRIV) -0.132604  -1.089055
(0.06278) (0.34523)

D(LOGIIMAE)  -0.000365 0.005508
(0.00578) (0.03180)

D(LOGTBP)  0.020320 -0.138779

(0.00798) (0.04386)

Mora de Largo Plazo, el IMAE y la Tasa Basica Pasiva



Date: 05/10/11 Time: 10:55

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPMORAPRIV IMAE TBP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.150805 32.88046 29.79707 0.0214
At most 1 0.081896 11.30288 15.49471 0.1935
At most 2 0.000183 0.024202 3.841466 0.8763
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.150805 21.57758 21.13162 0.0433
At most 1 0.081896 11.27867 14.26460 0.1408
At most 2 0.000183 0.024202 3.841466 0.8763

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LPMORAPRIV IMAE TBP
-167.0337 0.044752 51.25543
-140.7597 -0.028012 -21.15196
-40.75834 -0.044660 -7.417310

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPMORAPR
V) 0.001791 0.000539 1.48E-05
D(IMAE) 0.034427 0.615433 -0.088969
D(TBP) -0.000968 0.001222 1.61E-05
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 588.4037

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LPMORAPRIV IMAE TBP
1.000000 -0.000268 -0.306857
(9.0E-05) (0.06623)



Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPMORAPR

V) -0.299221
(0.07345)
D(IMAE) -5.750406
(106.319)
D(TBP) 0.161751
(0.07678)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 594.0430

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LPMORAPRIV  IMAE TBP
1.000000 0.000000 -0.044561
(0.03408)
0.000000 1.000000 979.0101
(135.445)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPMORAPR

V) -0.375114 6.51E-05
(0.09544) (2.3E-05)
D(IMAE) -92.37849 -0.015699
(138.484) (0.03347)
D(TBP) -0.010230 -7.76E-05
(0.09735) (2.4E-05)

LOG Mora de Largo Plazo, el LOG IMAE y la LOG Tasa Basica Pasiva

Date: 05/10/11 Time: 10:55

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03

Included observations: 132 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGMORALPPRIV LOGIIMAE LOGTBP
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.077486 19.12088 29.79707 0.4842
At most 1 0.062183 8.474698 15.49471 0.4161
At most 2 1.52E-06 0.000201 3.841466 0.9905

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.077486 10.64618 21.13162 0.6825
At most 1 0.062183 8.474498 14.26460 0.3325
At most 2 1.52E-06 0.000201 3.841466 0.9905

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGMORALP
PRIV LOGIIMAE LOGTBP
4.536044 -1.645883 -2.607961
-1.261935 -10.02958 -5.239211
-1.103706 -7.952778 -0.287707

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGMORAL
PPRIV) -0.059782 0.007357 5.70E-05
D(LOGIIMAE) -0.001210 -0.000488 -4.34E-05
D(LOGTBP) 0.001913 0.012822 -3.88E-06

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 473.8516

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORALP
PRIV LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 -0.362846 -0.574942
(0.88078) (0.40413)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAL

PPRIV) -0.271173
(0.08913)

D(LOGIIMAE)  -0.005489
(0.01482)

D(LOGTBP)  0.008679
(0.02169)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 478.0888

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGMORALP

PRIV LOGIIMAE LOGTBP
1.000000 0.000000 -0.368573
(0.20392)

0.000000 1.000000 0.568750



(0.10515)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGMORAL

PPRIV) -0.280457 0.024608
(0.09246) (0.19958)

D(LOGIIMAE)  -0.004873 0.006887
(0.01538) (0.03321)

D(LOGTBP)  -0.007501 -0.131745

(0.02181) (0.04709)




Cointegracion imae, tasa interés dolares, tipo cambio fin de mes

Date: 05/10/11 Time: 20:01

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03

Included observations: 127 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: IMAE TASAINTDOL TIPOCAMBIOVENTAFINMES
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.097610 26.21580 29.79707 0.1223
At most 1 0.074791 13.17189 15.49471 0.1086
At most 2 0.025645 3.299455 3.841466 0.0693

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.097610 13.04391 21.13162 0.4482
At most 1 0.074791 9.872436 14.26460 0.2204
At most 2 0.025645 3.299455 3.841466 0.0693

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TIPOCAMBIOV

IMAE TASAINTDOL ENTAFINMES
-0.084236 84.70763 0.035520
0.088243 2414878 -0.026653
-0.043737 28.83123 0.004986

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(IMAE) 0.283404 -1.729596 0.219536
D(TASAINTDO

L) -0.000234 -0.000300 -0.000367
D(TIPOCAMBI
OVENTAFINM

ES) -1.837007 -0.135146 0.292340




1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  -247.8860

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

TIPOCAMBIOV

IMAE TASAINTDOL ENTAFINMES
1.000000  -1005.598 -0.421674
(268.497) (0.04227)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(IMAE) -0.023873

(0.05173)
D(TASAINTDO
L) 1.97E-05
(2.1E-05)
D(TIPOCAMBI
OVENTAFINM
ES) 0.154742
(0.04673)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  -242.9498

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

TIPOCAMBIOV
IMAE TASAINTDOL ENTAFINMES
1.000000 0.000000 -0.327634
(0.03391)
0.000000 1.000000 9.35E-05
(4.4E-05)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(IMAE) -0.176498 -17.76118
(0.07224) (52.1621)

D(TASAINTDO
L) -6.77E-06 -0.027065
(3.0E-05) (0.02172)

D(TIPOCAMBI

OVENTAFINM
ES) 0.142817 -158.8721
(0.06766) (48.8503)




Cointegracion imae tasa interés ddlares

Date: 05/10/11 Time: 20:03

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: IMAE TASAINTDOL

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.045347 6.110625 15.49471 0.6825
At most 1 0.001706 0.216862 3.841466 0.6414
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.045347 5.893763 14.26460 0.6269
At most 1 0.001706 0.216862 3.841466 0.6414

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

IMAE TASAINTDOL
-0.002104 67.84552
0.034816 19.05982

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(IMAE) -0.524803 -0.275627
D(TASAINTDO
L) -0.000565 2.49E-05

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 144.5470

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

IMAE TASAINTDOL
1.000000  -32245.38
(13884.9)



Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(IMAE) 0.001104

(0.00138)

D(TASAINTDO
L) 1.19E-06
(5.2E-07)

Cointegracion IMAE TIPO CAMBIO VENTA FIN DE MES

Date: 05/10/11 Time: 20:04

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: IMAE TIPOCAMBIOVENTAFINMES
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.076416 12.14933 15.49471 0.1499
At most 1 0.016041 2.053687 3.841466 0.1518
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.076416 10.09565 14.26460 0.2057
At most 1 0.016041 2.053687 3.841466 0.1518

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

TIPOCAMBIOV

IMAE ENTAFINMES
-0.106556 0.034939
0.027073 0.002330

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(IMAE) 1.806419 -0.206282
D(TIPOCAMBI  -0.353265 -0.775117



OVENTAFINM
ES)

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -830.2710

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TIPOCAMBIOV
IMAE ENTAFINMES
1.000000 -0.327892

(0.03276)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(IMAE) -0.192485
(0.06391)
D(TIPOCAMBI
OVENTAFINM
ES) 0.037643

(0.06149)




LOG IMAE LOG TIPO CAMBIO VENTA FIN DE MES

Date: 05/10/11 Time: 20:05

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGIIMAE LOGTCVFM

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.075700 13.76928 15.49471 0.0895
At most 1 0.029265 3.772071 3.841466 0.0521
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.075700 9.997212 14.26460 0.2121
At most 1 0.029265 3.772071 3.841466 0.0521

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGIIMAE  LOGTCVFM
-21.15715 12.98384
-2.502681 6.259026

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGIIMAE) 0.009571 0.000993
D(LOGTCVFM
) 0.000661 -0.001967

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 633.8937

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGIIMAE  LOGTCVFM
1.000000  -0.613686
(0.07162)



Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGIIMAE)  -0.202489
(0.06639)
D(LOGTCVFM
) -0.013985
(0.02294)




LOG IMAE Y LOG TASA INTERES DOLARES

Date: 05/10/11 Time: 20:06

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGIIMAE LOGTASAINTDOL

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.045138 6.461799 15.49471 0.6409
At most 1 0.004681 0.595885 3.841466 0.4402
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.045138 5.865914 14.26460 0.6305
At most 1 0.004681 0.595885 3.841466 0.4402

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGTASAINTD
LOGIIMAE oL
-0.176964 6.716956
6.826458 1.662186

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGIIMAE) -0.003004 -0.002277
D(LOGTASAIN
TDOL) -0.005792 0.000525

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 517.8031

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGTASAINTD
LOGIIMAE oL



1.000000  -37.95664
(16.2378)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGIIMAE) 0.000532
(0.00059)
D(LOGTASAIN
TDOL) 0.001025
(0.00045)




Tasa basica pasiva y tipo cambio

Date: 05/10/11 Time: 20:07

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TBP TIPOCAMBIOVENTAFINMES
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.090325 14.29247 15.49471 0.0753
At most 1 0.017712 2.269629 3.841466 0.1319
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.090325 12.02284 14.26460 0.1098
At most 1 0.017712 2.269629 3.841466 0.1319

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

TIPOCAMBIOV

TBP ENTAFINMES
44.19549 0.012409
-3.795933 -0.012106

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TBP) -0.001493 0.000131
D(TIPOCAMBI
OVENTAFINM

ES) 0.119721 0.840772

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 83.59872

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

TBP TIPOCAMBIOV



ENTAFINMES
1.000000 0.000281

(7.3E-05)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TBP) -0.066004
(0.01978)
D(TIPOCAMBI
OVENTAFINM
ES) 5.291122

(25.8588)




Log tasa basica pasiva y el log tipo cambio venta fin de mes

Date: 05/10/11 Time: 20:07

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGTBP LOGTCVFM

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.112826 18.05730 15.49471 0.0201
At most 1 0.022219 2.853615 3.841466 0.0912
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.112826 15.20369 14.26460 0.0354
At most 1 0.022219 2.853615 3.841466 0.0912

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGTBP LOGTCVFM
-4.140508 -1.962738
-1.899510 -6.168046

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGTBP)  0.015462 0.003299
D(LOGTCVFM
) -0.001116 0.001628

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 594.4922

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGTBP LOGTCVFM
1.000000 0.474033



(0.29977)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGTBP) -0.064022
(0.01863)
D(LOGTCVFM
) 0.004622
(0.00435)




Tasa basica pasiva y tasa interés en ddlares

Date: 05/10/11 Time: 20:08

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TBP TASAINTDOL

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.041524 6.915410 15.49471 0.5875
At most 1 0.011969 1.529252 3.841466 0.2162
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.041524 5.386158 14.26460 0.6925
At most 1 0.011969 1.529252 3.841466 0.2162

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

TBP TASAINTDOL
5.818052 67.62081
27.04929 -26.67812

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TBP) -0.000591 -0.000451
D(TASAINTDO
L) -0.000491 0.000137

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1065.627

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

TBP TASAINTDOL
1.000000 11.62259
(5.47525)



Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TBP) -0.003437
(0.00269)
D(TASAINTDO
L) -0.002859
(0.00144)




LOG TASA BASICA PASIVAY EL LOG TASA INTERES EN DOLARES

Date: 05/10/11 Time: 20:09

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGTBP LOGTASAINTDOL

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.044373 7.091902 15.49471 0.5670
At most 1 0.010400 1.327716 3.841466 0.2492
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.044373 5.764186 14.26460 0.6437
At most 1 0.010400 1.327716 3.841466 0.2492

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LOGTASAINTD
LOGTBP oL
1.205294 6.037352
2.900095 -3.374625

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGTBP) -0.007582 -0.003879
D(LOGTASAIN
TDOL) -0.004748 0.001717

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 471.4051

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGTASAINTD
LOGTBP oL



1.000000 5.009029
(2.44550)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGTBP) -0.009138
(0.00577)
D(LOGTASAIN
TDOL) -0.005722
(0.00309)




Tipo de cambio y tasa interés en délares

Date: 05/10/11 Time: 20:11

Sample (adjusted): 1999M09 2010M04

Included observations: 128 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: TIPOCAMBIOVENTAFINMES TASAINTDOL
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.066668 12.62177 15.49471 0.1294
At most 1 0.029179 3.790481 3.841466 0.0515
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.066668 8.831286 14.26460 0.3005
At most 1 0.029179 3.790481 3.841466 0.0515

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

TIPOCAMBIO
VENTAFINME
S TASAINTDOL
0.010114 69.78852
0.007300 -36.94655

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TIPOCAMBI

OVENTAFINM
ES) -1.596713 -0.300036

D(TASAINTDO
L) -0.000226 0.000430

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 162.0484




Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TIPOCAMBIO

VENTAFINME
S TASAINTDOL
1.000000 6900.101
(2411.20)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TIPOCAMBI
OVENTAFINM
ES) -0.016149
(0.00580)
D(TASAINTDO
L) -2.28E-06

(2.5E-06)




Log tasa basica pasiva y el log tipo de cambio de venta a fin de mes

Date: 05/10/11 Time: 20:12

Sample (adjusted): 1999M09 2010M04
Included observations: 128 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGTASAINTDOL LOGTCVFM
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.083356 15.26627 15.49471 0.0541
At most 1* 0.031718 4.125638 3.841466 0.0422

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.083356 11.14063 14.26460 0.1473

At most 1 * 0.031718 4.125638 3.841466 0.0422

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGTASAINT
DOL LOGTCVFM
6.501766 5.266764
4.795305 -2.158137

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGTASAIN
TDOL) -0.001194 -0.004915

D(LOGTCVFM
) -0.003433 0.000239

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 667.0053

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)



LOGTASAINT

DOL LOGTCVFM
1.000000 0.810051
(0.22833)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGTASAIN

TDOL) -0.007760
(0.01669)

D(LOGTCVFM
) -0.022318

(0.00686)




Mora corto plazo sfn y tipo cambio venta fin de mes

Date: 05/10/11 Time: 20:24

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: MORACORTOPLAZOSFN
TIPOCAMBIOVENTAFINMES

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.046135 9.193045 15.49471 0.3479
At most 1 0.024839 3.194392 3.841466 0.0739
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.046135 5.998653 14.26460 0.6134
At most 1 0.024839 3.194392 3.841466 0.0739

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORACORTO TIPOCAMBIOV
PLAZOSFN ENTAFINMES
15.24099 0.013450
80.98163 0.011268

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORACORT
OPLAZOSFN)  0.001082 -0.001002
D(TIPOCAMBI
OVENTAFINM
ES) -1.031266 -0.678342

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood

17.60512




Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
MORACORTO TIPOCAMBIOV

PLAZOSFN ENTAFINMES
1.000000 0.000883
(0.00031)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(MORACORT

OPLAZOSFN)  0.016488

(0.01132)
D(TIPOCAMBI
OVENTAFINM

ES) -15.71751

(8.96852)




Mora largo plazo pais y tipo de cambio

Date: 05/10/11 Time: 20:25

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: MORALARGOPLAZOSFN
TIPOCAMBIOVENTAFINMES

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.076061 12.74950 15.49471 0.1243
At most 1 0.021056 2.702661 3.841466 0.1002

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.076061 10.04684 14.26460 0.2089
At most 1 0.021056 2.702661 3.841466 0.1002

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

MORALARGO TIPOCAMBIOV
PLAZOSFN ENTAFINMES
211.6147 0.020546
79.56596 -0.004434

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(MORALARG
OPLAZOSFN) -0.000269 -0.000283
D(TIPOCAMBI
OVENTAFINM
ES) -1.616484 0.390491

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 186.2292




Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

MORALARGO TIPOCAMBIOV
PLAZOSFN ENTAFINMES
1.000000 9.71E-05

(1.7E-05)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(MORALARG
OPLAZOSFN) -0.056999
(0.04234)
D(TIPOCAMBI
OVENTAFINM
ES) -342.0719
(122.149)

COINTEGRACION BANCA PUBLICA (PERIODO 1999-04 AL 2010-04).

IMAE, la Mora de Corto Plazo y tbp

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:49
Sample: 1999M04 2010M04

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

TBP does not Granger Cause IMAE 132 1.69396 0.1879

IMAE does not Granger Cause TBP 2.94258 0.0563
CPMORAPUB does not Granger Cause IMAE 132 4.04979 0.0197

IMAE does not Granger Cause CPMORAPUB 3.96440 0.0214
CPMORAPUB does not Granger Cause TBP 132 1.09259 0.3385

TBP does not Granger Cause CPMORAPUB 6.86436 0.0015
Log IMAE, la Log Mora de Corto Plazo, y Log tbp

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/10/11 Time: 11:51
Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LOGTBP does not Granger Cause LOGIIMAE 132 1.11899 0.3298
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGTBP 2.13390 0.1226
LOGMORACPPUB does not Granger Cause LOGIIMAE 132 5.32472 0.0060
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGMORACPPUB 4.44199 0.0137



LOGMORACPPUB does not Granger Cause LOGTBP 132 1.93966 0.1480
LOGTBP does not Granger Cause LOGMORACPPUB 4.12442 0.0184
IMAE, la Mora de Largo Plazo, y tbp
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:52
Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
TBP does not Granger Cause IMAE 132 1.69396 0.1879
IMAE does not Granger Cause TBP 2.94258 0.0563
LPMORAPUB does not Granger Cause IMAE 132  2.66126 0.0738
IMAE does not Granger Cause LPMORAPUB 0.30704 0.7362
LPMORAPUB does not Granger Cause TBP 132 1.06502 0.3478
TBP does not Granger Cause LPMORAPUB 0.65910 0.5191
LOG IMAE, LOG Mora de Largo Plazo , LOG Tasa Basica Pasiva,
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:53
Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LOGTBP does not Granger Cause LOGIIMAE 132 1.11899 0.3298
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGTBP 2.13390 0.1226
LOGMORALPPUB does not Granger Cause LOGIIMAE 132 2.36468 0.0981
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGMORALPPUB 0.47277 0.6244
LOGMORALPPUB does not Granger Cause LOGTBP 132 3.53328 0.0321
LOGTBP does not Granger Cause LOGMORALPPUB 1.01089 0.3668




COINTEGRACION BANCA PRIVADA (PERIODO 1999-04 AL 2010-04).

IMAE, la Mora de Corto Plazo y tbp

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:54
Sample: 1999M04 2010M04

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

TBP does not Granger Cause IMAE 132 1.69396 0.1879

IMAE does not Granger Cause TBP 2.94258 0.0563
CPMORAPRIV does not Granger Cause IMAE 132 5.01513 0.0080

IMAE does not Granger Cause CPMORAPRIV 0.57471 0.5643
CPMORAPRIV does not Granger Cause TBP 132 1.01804 0.3642

TBP does not Granger Cause CPMORAPRIV 1.24112 0.2925
Log IMAE, log tbp y la Log Mora de Corto Plazo

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/10/11 Time: 11:55

Sample: 1999M04 2010M04

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LOGTBP does not Granger Cause LOGIIMAE 132 1.11899 0.3298
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGTBP 2.13390 0.1226
LOGMORACPPRIV does not Granger Cause LOGIIMAE 132 1.58108 0.2098
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGMORACPPRIV 0.18452 0.8317
LOGMORACPPRIV does not Granger Cause LOGTBP 132 2.55521 0.0817
LOGTBP does not Granger Cause LOGMORACPPRIV 0.31898 0.7275

IMAE, tbp y la Mora de Largo Plazo

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:55
Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2




Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
TBP does not Granger Cause IMAE 132 1.69396 0.1879
IMAE does not Granger Cause TBP 2.94258 0.0563
LPMORAPRIV does not Granger Cause IMAE 132 0.17098 0.8430
IMAE does not Granger Cause LPMORAPRIV 0.47028 0.6259
LPMORAPRIV does not Granger Cause TBP 132 1.16677 0.3147
TBP does not Granger Cause LPMORAPRIV 3.34102 0.0385
LOG IMAE, log tbp y la LOG Mora de Largo Plazo
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:56
Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LOGTBP does not Granger Cause LOGIIMAE 132 1.11899 0.3298
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGTBP 2.13390 0.1226
LOGMORALPPRIV does not Granger Cause LOGIIMAE 132  0.88068 0.4170
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGMORALPPRIV 0.94046 0.3932
LOGMORALPPRIV does not Granger Cause LOGTBP 132 0.05658 0.9450
LOGTBP does not Granger Cause LOGMORALPPRIV 1.68324 0.1899




ANEXO 2

PRUEBAS DE CAUSALIDAD A LA GRANGER ENTRE LAS VARIABLES ECONOMICAS Y
FINANCIERAS Y LAS DE LA MORA LEGAL (PERIODO 1999-04 AL 2010-04)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 21:09
Sample: 1999M04 2010M04

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
TIDINDBP does not Granger Cause TCVFM 131 2.15956 0.1196
TCVFM does not Granger Cause TIDINDBP 1.25612 0.2883
IMAE does not Granger Cause TCVFM 130 1.88202 0.1566
TCVFM does not Granger Cause IMAE 4.90740 0.0089
TBP does not Granger Cause TCVFM 130 1.80898 0.1681
TCVFM does not Granger Cause TBP 2.51461 0.0850
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause TCVFM 130 0.91143 0.4046
TCVFM does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 0.95239 0.3886
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause TCVFM 130  2.24374 0.1103
TCVFM does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 0.07752 0.9255
CPMORAPUB does not Granger Cause TCVFM 130 0.59804 0.5515
TCVFM does not Granger Cause CPMORAPUB 3.56444 0.0312
LPMORAPUB does not Granger Cause TCVFM 130 1.90068 0.1538
TCVFM does not Granger Cause LPMORAPUB 0.86324 0.4243
CPMORAPRIV does not Granger Cause TCVFM 130 0.03511 0.9655
TCVFM does not Granger Cause CPMORAPRIV 0.03383 0.9667
LPMORAPRIV does not Granger Cause TCVFM 130 0.39774 0.6727
TCVFM does not Granger Cause LPMORAPRIV 0.15724 0.8547
IMAE does not Granger Cause TIDINDBP 130 0.02801 0.9724
TIDINDBP does not Granger Cause IMAE 0.37549 0.6877
TBP does not Granger Cause TIDINDBP 130  0.22061 0.8023
TIDINDBP does not Granger Cause TBP 2.58482 0.0794
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause TIDINDBP 130  0.32643 0.7221
TIDINDBP does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 0.20914 0.8116
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause TIDINDBP 130 0.18995 0.8272
TIDINDBP does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 0.57710 0.5630
CPMORAPUB does not Granger Cause TIDINDBP 130 0.10948 0.8964
TIDINDBP does not Granger Cause CPMORAPUB 0.33437 0.7164
LPMORAPUB does not Granger Cause TIDINDBP 130 1.20391 0.3035
TIDINDBP does not Granger Cause LPMORAPUB 1.01917 0.3639




CPMORAPRIV does not Granger Cause TIDINDBP 130 0.07525 0.9276
TIDINDBP does not Granger Cause CPMORAPRIV 0.22751 0.7968
LPMORAPRIV does not Granger Cause TIDINDBP 130  0.46200 0.6311
TIDINDBP does not Granger Cause LPMORAPRIV 0.27557 0.7596
TBP does not Granger Cause IMAE 132 1.69396 0.1879
IMAE does not Granger Cause TBP 2.94258 0.0563
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause IMAE 132 7.35660 0.0009
IMAE does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 2.20203 0.1148
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause IMAE 132 0.70587 0.4956
IMAE does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 0.08189 0.9214
CPMORAPUB does not Granger Cause IMAE 132 4.04979 0.0197
IMAE does not Granger Cause CPMORAPUB 3.96440 0.0214
LPMORAPUB does not Granger Cause IMAE 132  2.66126 0.0738
IMAE does not Granger Cause LPMORAPUB 0.30704 0.7362
CPMORAPRIV does not Granger Cause IMAE 132 5.01513 0.0080
IMAE does not Granger Cause CPMORAPRIV 0.57471 0.5643
LPMORAPRIV does not Granger Cause IMAE 132 0.17098 0.8430
IMAE does not Granger Cause LPMORAPRIV 0.47028 0.6259
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause TBP 132 0.79008 0.4560
TBP does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 1.85074 0.1613
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause TBP 132 0.04685 0.9542
TBP does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 1.47278 0.2332
CPMORAPUB does not Granger Cause TBP 132 1.09259 0.3385
TBP does not Granger Cause CPMORAPUB 6.86436 0.0015
LPMORAPUB does not Granger Cause TBP 132 1.06502 0.3478
TBP does not Granger Cause LPMORAPUB 0.65910 0.5191
CPMORAPRIV does not Granger Cause TBP 132 1.01804 0.3642
TBP does not Granger Cause CPMORAPRIV 1.24112 0.2925
LPMORAPRIV does not Granger Cause TBP 132 1.16677 0.3147
TBP does not Granger Cause LPMORAPRIV 3.34102 0.0385
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause

MORACORTOPLAZOSFN 132 4.39472 0.0143
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 4.15923 0.0178
CPMORAPUB does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 132 0.03140 0.9691
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause CPMORAPUB 33.0189 3.E-12
LPMORAPUB does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 132 3.74725 0.0262
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause LPMORAPUB 7.07006 0.0012
CPMORAPRIV does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 132 1.10334 0.3349



MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause CPMORAPRIV 0.18095 0.8347
LPMORAPRIV does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 132 2.67844 0.0725
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause LPMORAPRIV 2.25020 0.1096
CPMORAPUB does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 132 0.33781 0.7140
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause CPMORAPUB 18.0380 1.E-07
LPMORAPUB does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 132 3.42569 0.0356
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause LPMORAPUB 10.5422 6.E-05
CPMORAPRIV does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 132 2.38385 0.0963
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause CPMORAPRIV 0.42633 0.6538
LPMORAPRIV does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 132 2.34921 0.0996
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause LPMORAPRIV 3.42525 0.0356
LPMORAPUB does not Granger Cause CPMORAPUB 132 3.82214 0.0244
CPMORAPUB does not Granger Cause LPMORAPUB 2.26559 0.1079
CPMORAPRIV does not Granger Cause CPMORAPUB 132 1.12536 0.3278
CPMORAPUB does not Granger Cause CPMORAPRIV 0.58250 0.5600
LPMORAPRIV does not Granger Cause CPMORAPUB 132 12.1348 2.E-05
CPMORAPUB does not Granger Cause LPMORAPRIV 0.26514 0.7675
CPMORAPRIV does not Granger Cause LPMORAPUB 132 2.99075 0.0538
LPMORAPUB does not Granger Cause CPMORAPRIV 2.03039 0.1355
LPMORAPRIV does not Granger Cause LPMORAPUB 132 1.35530 0.2616
LPMORAPUB does not Granger Cause LPMORAPRIV 1.67573 0.1913
LPMORAPRIV does not Granger Cause CPMORAPRIV 132 0.91157 0.4045
CPMORAPRIV does not Granger Cause LPMORAPRIV 1.96974 0.1437
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/11/11 Time: 17:51

Sample: 1999M04 2010M04

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
IMAE does not Granger Cause TASAINTDOL 130 0.02801 0.9724
TASAINTDOL does not Granger Cause IMAE 0.37549 0.6877
TBP does not Granger Cause TASAINTDOL 130 0.22061 0.8023
TASAINTDOL does not Granger Cause TBP 2.58482 0.0794
TCVFM does not Granger Cause TASAINTDOL 131 1.25612 0.2883
TASAINTDOL does not Granger Cause TCVFM 2.15956 0.1196
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause TASAINTDOL 130 0.32643 0.7221
TASAINTDOL does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 0.20914 0.8116
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause TASAINTDOL 130 0.18995 0.8272



TASAINTDOL does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 0.57710 0.5630
CPMORAPUB does not Granger Cause TASAINTDOL 130  0.10948 0.8964
TASAINTDOL does not Granger Cause CPMORAPUB 0.33437 0.7164
LPMORAPUB does not Granger Cause TASAINTDOL 130 1.20391 0.3035
TASAINTDOL does not Granger Cause LPMORAPUB 1.01917 0.3639
LPMORAPRIV does not Granger Cause TASAINTDOL 130 0.46200 0.6311
TASAINTDOL does not Granger Cause LPMORAPRIV 0.27557 0.7596
TBP does not Granger Cause IMAE 132 1.69396 0.1879
IMAE does not Granger Cause TBP 2.94258 0.0563
TCVFM does not Granger Cause IMAE 130 4.90740 0.0089
IMAE does not Granger Cause TCVFM 1.88202 0.1566
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause IMAE 132 7.35660 0.0009
IMAE does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 2.20203 0.1148
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause IMAE 132 0.70587 0.4956
IMAE does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 0.08189 0.9214
CPMORAPUB does not Granger Cause IMAE 132 4.04979 0.0197
IMAE does not Granger Cause CPMORAPUB 3.96440 0.0214
LPMORAPUB does not Granger Cause IMAE 132  2.66126 0.0738
IMAE does not Granger Cause LPMORAPUB 0.30704 0.7362
LPMORAPRIV does not Granger Cause IMAE 132 0.17098 0.8430
IMAE does not Granger Cause LPMORAPRIV 0.47028 0.6259
TCVFM does not Granger Cause TBP 130 2.51461 0.0850
TBP does not Granger Cause TCVFM 1.80898 0.1681
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause TBP 132 0.79008 0.4560
TBP does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 1.85074 0.1613
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause TBP 132 0.04685 0.9542
TBP does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 1.47278 0.2332
CPMORAPUB does not Granger Cause TBP 132 1.09259 0.3385
TBP does not Granger Cause CPMORAPUB 6.86436 0.0015
LPMORAPUB does not Granger Cause TBP 132 1.06502 0.3478
TBP does not Granger Cause LPMORAPUB 0.65910 0.5191
LPMORAPRIV does not Granger Cause TBP 132 1.16677 0.3147
TBP does not Granger Cause LPMORAPRIV 3.34102 0.0385
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause TCVFM 130 0.91143 0.4046
TCVFM does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 0.95239 0.3886
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause TCVFM 130  2.24374 0.1103
TCVFM does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 0.07752 0.9255




CPMORAPUB does not Granger Cause TCVFM 130 0.59804 0.5515
TCVFM does not Granger Cause CPMORAPUB 3.56444 0.0312
LPMORAPUB does not Granger Cause TCVFM 130 1.90068 0.1538
TCVFM does not Granger Cause LPMORAPUB 0.86324 0.4243
LPMORAPRIV does not Granger Cause TCVFM 130 0.39774 0.6727
TCVFM does not Granger Cause LPMORAPRIV 0.15724 0.8547
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause

MORACORTOPLAZOSFN 132 4.39472 0.0143
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 4.15923 0.0178
CPMORAPUB does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 132 0.03140 0.9691
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause CPMORAPUB 33.0189 3.E-12
LPMORAPUB does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 132 3.74725 0.0262
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause LPMORAPUB 7.07006 0.0012
LPMORAPRIV does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 132 2.67844 0.0725
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause LPMORAPRIV 2.25020 0.1096
CPMORAPUB does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 132 0.33781 0.7140
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause CPMORAPUB 18.0380 1.E-07
LPMORAPUB does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 132 3.42569 0.0356
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause LPMORAPUB 10.5422 6.E-05
LPMORAPRIV does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 132 2.34921 0.0996
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause LPMORAPRIV 3.42525 0.0356
LPMORAPUB does not Granger Cause CPMORAPUB 132 3.82214 0.0244
CPMORAPUB does not Granger Cause LPMORAPUB 2.26559 0.1079
LPMORAPRIV does not Granger Cause CPMORAPUB 132 12.1348 2.E-05
CPMORAPUB does not Granger Cause LPMORAPRIV 0.26514 0.7675
LPMORAPRIV does not Granger Cause LPMORAPUB 132 1.35530 0.2616
LPMORAPUB does not Granger Cause LPMORAPRIV 1.67573 0.1913

IMAE, TBP

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:33
Sample: 1999M04 2010M04

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
TBP does not Granger Cause IMAE 132 1.69396 0.1879
IMAE does not Granger Cause TBP 2.94258 0.0563

Log imae, log tbp

Pairwise Granger Causality Tests



Date: 05/10/11 Time: 11:34

Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic Prob.

LOGTBP does not Granger Cause LOGIIMAE
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGTBP

132

2.

1.

11899 0.3298
13390 0.1226

IMAE vy la Mora de Corto Plazo

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:35

Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause IMAE
IMAE does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN

1

32 7.35660 0.0009
2.20203 0.1148

LOG IMAE y la LOG Mora de Corto Plazo

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:36
Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic Prob.

LOGMORACPSFN does not Granger Cause LOGIIMAE
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGMORACPSFN

132

8.30951 0.0004
1.64379 0.1973

IMAE y la Mora de Largo Plazo

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:37

Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic Prob.

MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause IMAE
IMAE does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN

132

0.70587  0.4956
0.08189  0.9214

LOG IMAE y la LOG Mora de Largo Plazo
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:38

Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic Prob.




LOGMORALPSFN does not Granger Cause LOGIIMAE 132 0.94134 0.3928
LOGIIMAE does not Granger Cause LOGMORALPSFN 0.78672 0.4575

Mora de Corto Plazo y la Tasa Basica Pasiva

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:39

Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

TBP does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 132 1.85074 0.1613
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause TBP 0.79008 0.4560

LOG Mora de Corto Plazo y la LOG Tasa Basica Pasiva

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:39

Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

LOGTBP does not Granger Cause LOGMORACPSFN 132  0.70601 0.4955
LOGMORACPSFN does not Granger Cause LOGTBP 2.31430 0.1030

Mora de Largo Plazo y la Tasa Basica Pasiva

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:41

Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

TBP does not Granger Cause MORALARGOPLAZOSFN 132 1.47278 0.2332
MORALARGOPLAZOSFN does not Granger Cause TBP 0.04685 0.9542

LOG Mora de Largo Plazo y la LOG Tasa Basica Pasiva

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:42

Sample: 1999M04 2010M04
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

LOGTBP does not Granger Cause LOGMORALPSFN 132 0.52089 0.5953
LOGMORALPSFN does not Granger Cause LOGTBP 1.01483 0.3654




Mora de Corto Plazo, el IMAE y la Tasa Basica Pasiva

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/10/11 Time: 11:43
Sample: 1999M04 2010M04

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
IMAE does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 132 2.20203 0.1148
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause IMAE 7.35660 0.0009
TBP does not Granger Cause MORACORTOPLAZOSFN 132 1.85074 0.1613
MORACORTOPLAZOSFN does not Granger Cause TBP 0.79008 0.4560
TBP does not Granger Cause IMAE 132 1.69396 0.1879
IMAE does not Granger Cause TBP 2.94258 0.0563




ANEXO 3
RESULTADOS DE LOS MODELOS DE REGRESION DE LA MORA BANCARIA DEL
SISTEMA FINANCIERO NACIONAL Y DE LA BANCA PRIVADA Y LA BANCA PUBLICA

SISTEMA FINANCIERO NACIONAL
Corto plazo
Mejor modelo

Dependent Variable: LOGMORACPSFN
Method: Least Squares

Date: 05/15/11 Time: 18:11

Sample (adjusted): 1999M05 2010M03
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.014809 1.065277 3.768795 0.0003
LOGIIMAE(-2) -1.041782 0.234313 -4.446112 0.0000
LOGTBP(-1) 0.359716 0.104750 3.434034 0.0008
LOGTASAINTDOL(-1) 0.230407 0.139413 1.652688 0.1009
DUMIINST(-1) 0.030864 0.018436 1.674160 0.0966
R-squared 0.575191 Mean dependent var -2.679270
Adjusted R-squared 0.561705 S.D. dependent var 0.298675
S.E. of regression 0.197734 Akaike info criterion -0.366363
Sum squared resid 4.926463 Schwarz criterion -0.256623
Log likelihood 28.99678 Hannan-Quinn criter. -0.321771
F-statistic 42.65098 Durbin-Watson stat 0.595009
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: LOGMORACPSFN
Method: Least Squares

Date: 05/15/11 Time: 18:04

Sample (adjusted): 1999M05 2010M03
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.908924 1.063313 3.676173 0.0003
LOGIIMAE(-1) -1.023493 0.235139  -4.352723 0.0000
LOGTBP(-1) 0.359082 0.105162 3.414570 0.0009
LOGTASAINTDOL(-1) 0.224889 0.140848 1.596672 0.1128
DUMIINST(-1) 0.029863 0.018471 1.616800 0.1084
R-squared 0.572783 Mean dependent var -2.679270
Adjusted R-squared 0.559220 S.D. dependent var 0.298675
S.E. of regression 0.198294 Akaike info criterion -0.360710
Sum squared resid 4.954392 Schwarz criterion -0.250970
Log likelihood 28.62650 Hannan-Quinn criter. -0.316118
F-statistic 42.23297 Durbin-Watson stat 0.604340

Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: LOGMORACPSFN
Method: Least Squares

Date: 05/15/11 Time: 17:57

Sample (adjusted): 1999M05 2010M03
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.065531 1.095622 2.797983 0.0060
LOGIIMAE(-1) -0.839108 0.243294  -3.448952 0.0008
LOGTBP(-1) 0.277378 0.104254 2.660602 0.0088
LOGTASAINTDOL(-1) 0.332526 0.143974 2.309625 0.0225
DUMIINST 0.004701 0.018662 0.251880 0.8015
R-squared 0.564139 Mean dependent var -2.679270
Adjusted R-squared 0.550302 S.D. dependent var 0.298675
S.E. of regression 0.200290 Akaike info criterion -0.340679
Sum squared resid 5.054632 Schwarz criterion -0.230939
Log likelihood 27.31449 Hannan-Quinn criter. -0.296087
F-statistic 40.77074 Durbin-Watson stat 0.566215

Prob(F-statistic) 0.000000




SISTEMA FINANCIERO NACIONAL
Largo plazo

Mejor modelo

Dependent Variable: LOGMORALPSFN

Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 18:10

Sample (adjusted): 1999M05 2010M03
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 8.342130 1.144012 7.291992 0.0000
LOGIIMAE(-2) -1.978161 0.251631 -7.861344 0.0000
LOGTBP(-1) 0.412216 0.112493 3.664380 0.0004
LOGTASAINTDOL(-1)  0.464308 0.149718 3.101223 0.0024
DUMIINST(-1) 0.069874 0.019798 3.529302 0.0006
R-squared 0.720393 Mean dependent var -3.863895
Adjusted R-squared 0.711517 S.D. dependent var 0.395358
S.E. of regression 0.212349 Akaike info criterion -0.223749
Sum squared resid 5.681616 Schwarz criterion -0.114008
Log likelihood 19.65554 Hannan-Quinn criter. -0.179156
F-statistic 81.15821 Durbin-Watson stat 0.496437
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LOGMORALPSFN
Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 18:03
Sample (adjusted): 1999M05 2010M03
Included observations: 131 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.134957 1.149111 7.079346 0.0000
LOGIIMAE(-1) -1.942033 0.254112  -7.642439 0.0000
LOGTBP(-1) 0.411143 0.113647 3.617720 0.0004
LOGTASAINTDOL(-1) 0.454202 0.152213 2.983980 0.0034
DUMIINST(-1) 0.067909 0.019961 3.402095 0.0009
R-squared 0.715247 Mean dependent var -3.863895
Adjusted R-squared 0.706208 S.D. dependent var 0.395358
S.E. of regression 0.214294 Akaike info criterion -0.205512
Sum squared resid 5.786181 Schwarz criterion -0.095771
Log likelihood 18.46103 Hannan-Quinn criter. -0.160919
F-statistic 79.12230 Durbin-Watson stat 0.612935
Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: LOGMORALPSFN

Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 17:54

Sample (adjusted): 1999M05 2010M03
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.656772 1.262282 6.065819 0.0000
LOGIIMAE(-3) -1.828262 0.278630 -6.561623 0.0000
LOGTBP(-1) 0.352025 0.114078 3.085832 0.0025
DUMIINST 0.050478 0.021421 2.356436 0.0200
LOGTASAINTDOL(-1) 0.550101 0.159553 3.447777 0.0008
R-squared 0.697621 Mean dependent var -3.863895
Adjusted R-squared 0.688021 S.D. dependent var 0.395358
S.E. of regression 0.220827 Akaike info criterion -0.145451
Sum squared resid 6.144354 Schwarz criterion -0.035710
Log likelihood 14.52703 Hannan-Quinn criter. -0.100858
F-statistic 72.67380 Durbin-Watson stat 0.448658
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LOGMORALPSFN
Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 17:45
Sample (adjusted): 1999M05 2010M03
Included observations: 131 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.656772 1.262282 6.065819 0.0000
LOGIIMAE(-3) -1.828262 0.278630 -6.561623 0.0000
LOGTBP(-1) 0.352025 0.114078 3.085832 0.0025
LOGTASAINTDOL(-1) 0.550101 0.159553 3.447777 0.0008
DUMIINST 0.050478 0.021421 2.356436 0.0200
R-squared 0.697621 Mean dependent var -3.863895
Adjusted R-squared 0.688021 S.D. dependent var 0.395358
S.E. of regression 0.220827 Akaike info criterion -0.145451
Sum squared resid 6.144354 Schwarz criterion -0.035710
Log likelihood 14.52703 Hannan-Quinn criter. -0.100858
F-statistic 72.67380 Durbin-Watson stat 0.448658
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: LOGMORALPSFN

Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 17:47



Sample (adjusted): 1999M05 2010M03
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.145167 1.271440  4.833234 0.0000
LOGIIMAE(-3) -0.478588  0.452260 -1.058213 0.2920
LOGTBP(-1) 0.502934 0.116214  4.327664 0.0000
LOGTASAINTDOL(-1) 0.103906  0.194381 0.534550 0.5939
DUMIINST 0.068185  0.020981 3.249787 0.0015
LOGTCVFM(-1) -1.047007  0.283930 -3.687558 0.0003
R-squared 0.727288 Mean dependent var -3.863895
Adjusted R-squared 0.716379 S.D. dependent var 0.395358
S.E. of regression 0.210552 Akaike info criterion -0.233448
Sum squared resid 5.541521 Schwarz criterion -0.101760
Log likelihood 21.29086 Hannan-Quinn criter. -0.179937
F-statistic 66.67168 Durbin-Watson stat 0.330119
Prob(F-statistic) 0.000000




BANCA ESTATAL
Corto plazo
Mejor modelo

Dependent Variable: LOGMORACPPUB

Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 19:22

Sample (adjusted): 1999M08 2010M03
Included observations: 128 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.548674 1.070194 7.053554 0.0000
LOGIIMAE(-3) -1.643038 0.234963 -6.992751 0.0000
LOGTBP(-1) 0.609558 0.112638 5.411667 0.0000
LOGTASAINTDOL(-2) 0.165274 0.139174 1.187533 0.2373
DUMIINST(-4) 0.023165 0.018692 1.239307 0.2176
R-squared 0.796541 Mean dependent var -2.682439
Adjusted R-squared 0.789924 S.D. dependent var 0.447321
S.E. of regression 0.205025 Akaike info criterion -0.293089
Sum squared resid 5.170342 Schwarz criterion -0.181682
Log likelihood 23.75772 Hannan-Quinn criter. -0.247824
F-statistic 120.3860 Durbin-Watson stat 1.201393
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LOGMORACPPUB
Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 19:13
Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.883220 1.051162 7.499530 0.0000
LOGIIMAE(-3) -1.721159 0.227659 -7.560239 0.0000
LOGTBP(-1) 0.642467 0.113493 5.660846 0.0000
LOGTASAINTDOL(-1) 0.110212 0.137320 0.802589 0.4238
DUMIINST(-5) 0.033762 0.018318 1.843068 0.0677
R-squared 0.795617 Mean dependent var -2.686995
Adjusted R-squared 0.788916 S.D. dependent var 0.446101
S.E. of regression 0.204956 Akaike info criterion -0.293467
Sum squared resid 5.124860 Schwarz criterion -0.181491
Log likelihood 23.63514 Hannan-Quinn criter. -0.247972
F-statistic 118.7294 Durbin-Watson stat 1.255710
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: LOGMORACPPUB



Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 19:09

Sample (adjusted): 1999M05 2010M03
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.496436 1.084270 5.991528 0.0000
LOGIIMAE(-2) -1.420912 0.238491  -5.957933 0.0000
LOGTBP(-1) 0.462928 0.106618 4.341931 0.0000
LOGTASAINTDOL(-1) 0.311680 0.141899 2.196488 0.0299
DUMIINST(-1) -0.017696 0.018764  -0.943068 0.3475
R-squared 0.811703 Mean dependent var -2.665053
Adjusted R-squared 0.805725 S.D. dependent var 0.456614
S.E. of regression 0.201260 Akaike info criterion -0.331018
Sum squared resid 5.103705 Schwarz criterion -0.221277
Log likelihood 26.68166 Hannan-Quinn criter. -0.286425
F-statistic 135.7890 Durbin-Watson stat 0.985748
Prob(F-statistic) 0.000000




BANCA ESTATAL
largo plazo
Mejor modelo

Dependent Variable: LOGMORALPPUB

Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 19:26

Sample (adjusted): 1999M09 2010M03
Included observations: 127 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 13.42962 1.423285 9.435655 0.0000
LOGIIMAE(-3) -2.820472 0.324446  -8.693205 0.0000
LOGTBP(-1) 0.969293 0.141343 6.857748 0.0000
LOGTASAINTDOL(-5) 0.214997 0.182531 1.177868 0.2411
DUMIINST(-4) 0.172871 0.023870 7.242124 0.0000
R-squared 0.747919 Mean dependent var -3.622042
Adjusted R-squared 0.739654 S.D. dependent var 0.510978
S.E. of regression 0.260722 Akaike info criterion 0.187850
Sum squared resid 8.293066 Schwarz criterion 0.299826
Log likelihood -6.928469 Hannan-Quinn criter. 0.233344
F-statistic 90.49268 Durbin-Watson stat 0.505565
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LOGMORALPPUB
Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 19:24
Sample (adjusted): 1999M08 2010M03
Included observations: 128 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 13.87448 1.364529 10.16797 0.0000
LOGIIMAE(-3) -2.991540 0.299585 -9.985628 0.0000
LOGTBP(-1) 0.957979 0.143616 6.670399 0.0000
LOGTASAINTDOL(-2) 0.037732 0.177451 0.212634 0.8320
DUMIINST(-4) 0.182624 0.023832 7.662903 0.0000
R-squared 0.747631 Mean dependent var -3.617034
Adjusted R-squared 0.739424 S.D. dependent var 0.512106
S.E. of regression 0.261413 Akaike info criterion 0.192848
Sum squared resid 8.405417 Schwarz criterion 0.304256
Log likelihood -7.342280 Hannan-Quinn criter. 0.238114
F-statistic 91.09541 Durbin-Watson stat 0.538863
Prob(F-statistic) 0.000000




MORA PRIVADA
Larog plazo MODELO NO AJUSTA

Dependent Variable: LOGMORALPPRIV

Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 20:40

Sample (adjusted): 1999M07 2010M03
Included observations: 129 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.708325 1.325539 0.534367 0.5940
LOGIIMAE(-3) -0.740733 0.296209 -2.500709 0.0137
DUMIINST(-2) 0.061996 0.022963 2.699810 0.0079
LOGTASAINTDOL(-3) 0.151142 0.170644 0.885714 0.3775
LOGTBP(-1) 0.370797 0.131377 2.822382 0.0056
R-squared 0.243123 Mean dependent var -4.196526
Adjusted R-squared 0.218708 S.D. dependent var 0.274923
S.E. of regression 0.243006 Akaike info criterion 0.046530
Sum squared resid 7.322459 Schwarz criterion 0.157376
Log likelihood 1.998801 Hannan-Quinn criter. 0.091569
F-statistic 9.957772 Durbin-Watson stat 1.394569
Prob(F-statistic) 0.000001
corto palzo modelo no ajusta
Dependent Variable: LOGMORACPPRIV
Method: Least Squares
Date: 05/15/11 Time: 20:49
Sample (adjusted): 1999M07 2010M03
Included observations: 129 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.874117 3.870153 2.551350 0.0119
LOGIIMAE(-3) -2.939164 0.864837 -3.398518 0.0009
DUMIINST(-2) 0.208883 0.067044 3.115589 0.0023
LOGTASAINTDOL(-3) -1.292419 0.498225 -2.594045 0.0106
LOGTBP(-1) 0.580657 0.383580 1.513782 0.1326
R-squared 0.131317 Mean dependent var -3.393899
Adjusted R-squared 0.103295 S.D. dependent var 0.749253
S.E. of regression 0.709501 Akaike info criterion 2.189480
Sum squared resid 62.42064 Schwarz criterion 2.300325
Log likelihood -136.2215 Hannan-Quinn criter. 2.234519
F-statistic 4.686216 Durbin-Watson stat 0.623871
Prob(F-statistic) 0.001481




VECTORES AUTORREGRESIVOS
MORA PRIVADA CORTO PLAZO
MEJOR MODELO

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/15/11 Time: 21:41

Sample (adjusted): 1999M06 2010M03

Included observations: 130 after
adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOGMORACP
PRIV

LOGMORACPPRIV(-1)  0.401443
(0.07778)
[5.16106]
LOGMORACPPRIV(-2)  0.464643
(0.07858)
[5.91288]
C 6.346634
(2.46730)
[2.57229]
LOGIIMAE(-3) -1.403657
(0.87038)
[-1.61270]
LOGTBP(-1) 0.123795
(0.22678)
[ 0.54589]
LOGTCVFM(-1) 0.105589
(0.45999)
[ 0.22955]
DUMIINST(-2) 0.118647
(0.03476)
[ 3.41315]
R-squared 0.685292
Adj. R-squared 0.669940
Sum sq. resids 22.62316
S.E. equation 0.428868
F-statistic 44.63971
Log likelihood -70.80559
Akaike AIC 1.197009
Schwarz SC 1.351415
Mean dependent -3.392573
S.D. dependent 0.746496

mora privada largo plazo



Vector Autoregression Estimates

Date: 05/15/11 Time: 21:47

Sample (adjusted): 1999M06 2010M03

Included observations: 130 after
adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOGMORALP
PRIV

LOGMORALPPRIV(-1)  0.227995
(0.07635)
[2.98631]

LOGMORALPPRIV(-2)  0.392355
(0.07542)
[ 5.20214]

C 0.871595
(1.17686)
[0.74061]

LOGIIMAE(-2) -0.475966
(0.42147)
[-1.12931]

LOGTBP(-2) 0.180700
(0.11308)
[ 1.59801]

LOGTCVFM(-1) 0.055745
(0.23320)
[ 0.23904]

DUMIINST(-2) 0.039545
(0.01717)
[ 2.30359]

R-squared 0.549609
Adj. R-squared 0.527638
Sum sq. resids 5.140371
S.E. equation 0.204430
F-statistic 25.01598
Log likelihood 25.51459
Akaike AIC -0.284840
Schwarz SC -0.130434
Mean dependent -4.186344
S.D. dependent 0.297445




TODO EL PERIODO (1998-09 a 2010-03)

Estimation Command:

LS LOGMORACPSFN C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:

LOGMORACPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORACPSFN = 1.86100222461 - 0.750359887488*LOGIIMAE +

0.293379073947*LOGTBP

Dependent Variable: LOGMORACPSFN

Method: Least Squares
Date: 05/06/11 Time: 13:27

Sample (adjusted): 1998M09 2010M03
Included observations: 139 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.861002 0.860761 2.162043 0.0324
LOGIIMAE -0.750360 0.190364 -3.941702 0.0001
LOGTBP 0.293379 0.086343 3.397840 0.0009
R-squared 0.536986 Mean dependent var -2.663255
Adjusted R-squared 0.530177 S.D. dependent var 0.298447
S.E. of regression 0.204567 Akaike info criterion -0.314500
Sum squared resid 5.691260 Schwarz criterion -0.251166
Log likelihood 24.85773 Hannan-Quinn criter. -0.288762
F-statistic 78.86388 Durbin-Watson stat 0.606231

Prob(F-statistic) 0.000000

Estimation Command:

LS LOGMORALPSFN C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPSFN = 4.85942390445 - 1.58392472188*LOGIIMAE(-3) +

0.200791980182*LOGTBP(-1)

Dependent Variable: LOGMORALPSFN

Method: Least Squares
Date: 05/06/11 Time: 13:36

Sample (adjusted): 1998M12 2010M03
Included observations: 136 after adjustments



Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.859424 1.064638 4.564392 0.0000
LOGIIMAE(-3) -1.583925 0.235495 -6.725944 0.0000
LOGTBP(-1) 0.200792 0.106475 1.885815 0.0615
R-squared 0.622180 Mean dependent var -3.844159
Adjusted R-squared 0.616498 S.D. dependent var 0.401606
S.E. of regression 0.248705 Akaike info criterion 0.076712
Sum squared resid 8.226594 Schwarz criterion 0.140962
Log likelihood -2.216408 Hannan-Quinn criter. 0.102821
F-statistic 109.5096 Durbin-Watson stat 0.298891
Prob(F-statistic) 0.000000

Estimation Command:

LS LOGMORALPSFN C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:

LOGMORALPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORALPSFN = 5.37030640497 - 1.6856419811*LOGIIMAE + 0.178440067621*LOGTBP

Dependent Variable: LOGMORALPSFN

Method: Least Squares
Date: 05/06/11 Time: 13:31

Sample (adjusted): 1998M09 2010M03
Included observations: 139 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.370306 1.015804 5.286757 0.0000
LOGIIMAE -1.685642 0.224653 -7.503302 0.0000
LOGTBP 0.178440 0.101895 1.751214 0.0822
R-squared 0.656294 Mean dependent var -3.829905
Adjusted R-squared 0.651239 S.D. dependent var 0.408788
S.E. of regression 0.241414  Akaike info criterion 0.016737
Sum squared resid 7.926157 Schwarz criterion 0.080071
Log likelihood 1.836787 Hannan-Quinn criter. 0.042474
F-statistic 129.8434 Durbin-Watson stat 0.281256

Prob(F-statistic) 0.000000

Estimation Command:

LS LOGMORALPSFN C LOGIIMAE(-3) LOGTBP

Estimation Equation:



LOGMORALPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORALPSFN = 4.92779012165 - 1.60003221241*LOGIIMAE(-3) +

0.192015726765*LOGTBP

Dependent Variable: LOGMORALPSFN

Method: Least Squares
Date: 05/06/11 Time: 13:32

Sample (adjusted): 1998M12 2010M03
Included observations: 136 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.927790 1.070774 4.602084 0.0000
LOGIIMAE(-3) -1.600032 0.237238 -6.744425 0.0000
LOGTBP 0.192016 0.107587 1.784743 0.0766
R-squared 0.621151 Mean dependent var -3.844159
Adjusted R-squared 0.615454 S.D. dependent var 0.401606
S.E. of regression 0.249043 Akaike info criterion 0.079432
Sum squared resid 8.249004 Schwarz criterion 0.143682
Log likelihood -2.401399 Hannan-Quinn criter. 0.105542
F-statistic 109.0315 Durbin-Watson stat 0.304404

Prob(F-statistic) 0.000000

Estimation Command:

LS LOGMORALPSFN C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-3)

Estimation Equation:

LOGMORALPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-3)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPSFN = 5.05282087763 - 1.63081533318*LOGIIMAE(-3) +

0.176078227441*LOGTBP(-3)

Dependent Variable: LOGMORALPSFN

Method: Least Squares
Date: 05/06/11 Time: 13:33

Sample (adjusted): 1998M12 2010M03
Included observations: 136 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.052821 1.058114 4.775310 0.0000
LOGIIMAE(-3) -1.630815 0.233553  -6.982649 0.0000
LOGTBP(-3) 0.176078 0.105619 1.667103 0.0978
R-squared 0.620018 Mean dependent var -3.844159
Adjusted R-squared 0.614303 S.D. dependent var 0.401606



S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.249415
8.273675
-2.604462
108.5081
0.000000

Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

0.082419
0.146668
0.108528
0.308868




PERIODO PARA EL DOCUMENTO 1999-04 AL 2010-04

OBSERVACION: no rezagos en el corto plazo. Senales de precios (tasa de interés) e
ingreso influyen directamente en el portafolio del agente representativo.

Rezagos en la mora de largo plazo, por ajuste de senales de precios e ingreso en el
portafolio del agente representativo. La tasa de interés del mes anterior influye en la mora
de largo plazo mientras que la actividad econdémica tiene un efecto retardado de tres
meses en la mora de largo plazo.

Corto plazo pais
Estimation Command:

LS LOGMORACPSFN C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:

LOGMORACPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORACPSFN = 1.98440724212 - 0.762887596224*LOGIIMAE +
0.318764814437*LOGTBP

Dependent Variable: LOGMORACPSFN
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 13:58

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.984407 0.886509 2.238452 0.0269
LOGIIMAE -0.762888 0.195974  -3.892801 0.0002
LOGTBP 0.318765 0.090841 3.509025 0.0006
R-squared 0.533355 Mean dependent var -2.674942
Adjusted R-squared 0.526120 S.D. dependent var 0.301660
S.E. of regression 0.207660 Akaike info criterion -0.283365
Sum squared resid 5.562819 Schwarz criterion -0.217847
Log likelihood 21.70211 Hannan-Quinn criter. -0.256742
F-statistic 73.72063 Durbin-Watson stat 0.610210

Prob(F-statistic) 0.000000

Largo plazo pais
Largo plazo con rezago de 3 meses yTBP con rezago de 1 mes
Estimation Command:

LS LOGMORALPSFN C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:



LOGMORALPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPSFN = 4.8681618385 - 1.58558877454*LOGIIMAE(-3) +
0.200741277981*LOGTBP(-1)

Dependent Variable: LOGMORALPSFN
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 13:39

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.868162 1.084600 4.488439 0.0000
LOGIIMAE(-3) -1.585589 0.239434 -6.622238 0.0000
LOGTBP(-1) 0.200741 0.109214 1.838055 0.0684
R-squared 0.604487 Mean dependent var -3.859300
Adjusted R-squared 0.598355 S.D. dependent var 0.397368
S.E. of regression 0.251834 Akaike info criterion 0.102368
Sum squared resid 8.181199 Schwarz criterion 0.167887
Log likelihood -3.756312 Hannan-Quinn criter. 0.128992
F-statistic 98.57929 Durbin-Watson stat 0.289464
Prob(F-statistic) 0.000000

Subperiodo 2006-10 al 2010-04 (crisis petrdleo y crisis financiera)
Corto plazo pais
Estimation Command:

LS LOGMORACPSFN C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:

LOGMORACPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORACPSFN = -25.6182747684 + 4.44703044836*LOGIIMAE +
0.628634161822*LOGTBP

Dependent Variable: LOGMORACPSFN
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 14:00

Sample (adjusted): 2006M10 2010M03
Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -25.61827 4.290231 -5.971304 0.0000
LOGIIMAE 4.447030 0.808391 5.501088 0.0000

LOGTBP 0.628634  0.122322  5.139186 0.0000




R-squared 0.507592 Mean dependent var -2.928879

Adjusted R-squared 0.482341 S.D. dependent var 0.276763
S.E. of regression 0.199127 Akaike info criterion -0.321001
Sum squared resid 1.546408 Schwarz criterion -0.196882
Log likelihood 9.741017 Hannan-Quinn criter. -0.275506
F-statistic 20.10134 Durbin-Watson stat 1.030563
Prob(F-statistic) 0.000001

Largo plazo pais
Largo plazo con rezago de 3 meses IMAE y TBP con rezago de 1 mes
Estimation Command:

LS LOGMORALPSFN C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPSFN = -20.8594329054 + 3.32895712378*LOGIIMAE(-3) +
0.585055534209*LOGTBP(-1)

Dependent Variable: LOGMORALPSFN
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 14:02

Sample (adjusted): 2006M10 2010M03
Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C -20.85943 4793095 -4.351975 0.0001
LOGIIMAE(-3) 3.328957 0.901983 3.690710 0.0007
LOGTBP(-1) 0.585056 0.134752 4.341707 0.0001
R-squared 0.378465 Mean dependent var -4.175525
Adjusted R-squared 0.346591 S.D. dependent var 0.283941
S.E. of regression 0.229520 Akaike info criterion -0.036905
Sum squared resid 2.054496 Schwarz criterion 0.087215
Log likelihood 3.774997 Hannan-Quinn criter. 0.008590
F-statistic 11.87392 Durbin-Watson stat 0.654506
Prob(F-statistic) 0.000094

Largo plazo con rezago de 1 mes IMAE yTBP con rezago de 1 mes
Estimation Command:

LS LOGMORALPSFN C LOGIIMAE(-1) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-1) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:



LOGMORALPSFN = -26.8039851667 + 4.47325594386*LOGIIMAE(-1) +
0.706310756441*LOGTBP(-1)

Dependent Variable: LOGMORALPSFN
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 14:05

Sample (adjusted): 2006M10 2010M03
Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C -26.80399 4.694330 -5.709864 0.0000
LOGIIMAE(-1) 4.473256 0.888298 5.035759 0.0000
LOGTBP(-1) 0.706311 0.128439 5.499180 0.0000
R-squared 0.491818 Mean dependent var -4.175525
Adjusted R-squared 0.465757 S.D. dependent var 0.283941
S.E. of regression 0.207538 Akaike info criterion -0.238258
Sum squared resid 1.679805 Schwarz criterion -0.114138
Log likelihood 8.003410 Hannan-Quinn criter. -0.192763
F-statistic 18.87208 Durbin-Watson stat 1.063286
Prob(F-statistic) 0.000002

Subperiodo 1999-04 al 2006-09
Corto plazo pais (sin rezagos)
Estimation Command:

LS LOGMORACPSFN C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:

LOGMORACPSFN = C(1) + C(2)*"LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORACPSFN = 4.74063524 - 1.185277594*LOGIIMAE + 0.6374058024*LOGTBP

Dependent Variable: LOGMORACPSFN
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:06

Sample: 1999M04 2006M09

Included observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.740635 0.794556 5.966398 0.0000
LOGIIMAE -1.185278 0.177872 -6.663665 0.0000
LOGTBP 0.637406 0.148836 4.282600 0.0000
R-squared 0.620760 Mean dependent var -2.556437

Adjusted R-squared 0.612042 S.D. dependent var 0.232431



S.E. of regression 0.144773  Akaike info criterion -0.994540

Sum squared resid 1.823442  Schwarz criterion -0.911213
Log likelihood 47.75430 F-statistic 71.20308
Durbin-Watson stat 1.315675 Prob(F-statistic) 0.000000

Largo plazo pais
Largo plazo con rezago de 3 meses y TBP con rezago de 1 mes
Estimation Command:

LS LOGMORALPSFN C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPSFN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPSFN = 10.5814159 - 2.481797093*LOGIIMAE(-3) + 0.815215447*LOGTBP(-1)

Dependent Variable: LOGMORALPSFN
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:10

Sample: 1999M04 2006M09

Included observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 10.58142 0.922350 11.47223 0.0000
LOGIIMAE(-3) -2.481797 0.202613  -12.24893 0.0000
LOGTBP(-1) 0.815215 0.151461 5.382354 0.0000
R-squared 0.805387 Mean dependent var -3.711729
Adjusted R-squared 0.800914  S.D. dependent var 0.355054
S.E. of regression 0.158422  Akaike info criterion -0.814346
Sum squared resid 2.183479  Schwarz criterion -0.731019
Log likelihood 39.64559  F-statistic 180.0209
Durbin-Watson stat 1.273404  Prob(F-statistic) 0.000000

Largo plazo con rezago de 1 mes yTBP con rezago de 1 mes

Estimation Command:

LS LOGMORALPSFN C LOGIIMAE(-1) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPSFEN = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-1) + C(3)*LOGTBP(-1)



Substituted Coefficients:

LOGMORALPSFN = 10.07310769 - 2.38016743*LOGIIMAE(-1) + 0.8139885062*LOGTBP(-1)
Dependent Variable: LOGMORALPSFN

Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:11

Sample: 1999M04 2006M09

Included observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 10.07311 0.873305 11.53447 0.0000
LOGIIMAE(-1) -2.380167 0.192294  -12.37773 0.0000
LOGTBP(-1) 0.813989 0.150339 5.414349 0.0000
R-squared 0.807957 Mean dependent var -3.711729
Adjusted R-squared 0.803543 S.D. dependent var 0.355054
S.E. of regression 0.157372  Akaike info criterion -0.827640
Sum squared resid 2.154645  Schwarz criterion -0.744313
Log likelihood 40.24381  F-statistic 183.0122
Durbin-Watson stat 1.502431  Prob(F-statistic) 0.000000

BANCA PUBLICA Y BANCA PRIVADA (todo el periodo, 1999-04 AL 2010-04)
Mora de corto plazo Banca Publica
Estimation Command:

LS LOGMORACPPUB C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:

LOGMORACPPUB = C(1) + C(2)*LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORACPPUB = 6.483186556 - 1.538707824*LOGIIMAE + 0.5197964375*LOGTBP

Dependent Variable: LOGMORACPPUB
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:20

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.483187 0.897101 7.226819 0.0000
LOGIIMAE -1.538708 0.198315 -7.758890 0.0000
LOGTBP 0.519796 0.091927 5.654460 0.0000

R-squared 0.789997 Mean dependent var -2.663939



Adjusted R-squared 0.786741 S.D. dependent var 0.455048

S.E. of regression 0.210141  Akaike info criterion -0.259611
Sum squared resid 5.696543  Schwarz criterion -0.194093
Log likelihood 20.13431  F-statistic 242.6386
Durbin-Watson stat 1.084070  Prob(F-statistic) 0.000000

Mora de corto plazo Banca Privada (MODELO NO AJUSTA, cambiar)

Estimation Command:

LS LOGMORACPPRIV C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:

LOGMORACPPRIV = C(1) + C(2)*LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORACPPRIV = 0.4288929357 - 0.6223675207*LOGIIMAE + 0.2671161981*LOGTBP
Dependent Variable: LOGMORACPPRIV

Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:23

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03

Included observations: 132 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.428893 3.097171 0.138479 0.8901
LOGIIMAE -0.622368 0.684669  -0.909005 0.3650
LOGTBP 0.267116 0.317370 0.841655 0.4015
R-squared 0.060088 Mean dependent var -3.386606
Adjusted R-squared 0.045516  S.D. dependent var 0.742592
S.E. of regression 0.725496  Akaike info criterion 2.218541
Sum squared resid 67.89835 Schwarz criterion 2.284060
Log likelihood -143.4237  F-statistic 4.123456
Durbin-Watson stat 0.533425  Prob(F-statistic) 0.018370

Mora de largo plazo Banca Publica

Estimation Command:

LS LOGMORALPPUB C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPPUB = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-1)



Substituted Coefficients:

LOGMORALPPUB = 7.525038576 - 2.020056505*LOGIIMAE(-3) + 0.259883698*LOGTBP(-1)
Dependent Variable: LOGMORALPPUB

Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:25

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03

Included observations: 132 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7.525039 1.409093 5.340343 0.0000
LOGIIMAE(-3) -2.020057 0.311068  -6.493933 0.0000
LOGTBP(-1) 0.259884 0.141889 1.831601 0.0693
R-squared 0.596635 Mean dependent var -3.602222
Adjusted R-squared 0.590381 S.D. dependent var 0.511203
S.E. of regression 0.327178  Akaike info criterion 0.625838
Sum squared resid 13.80883  Schwarz criterion 0.691356
Log likelihood -38.30530 F-statistic 95.40488
Durbin-Watson stat 0.265543  Prob(F-statistic) 0.000000

Mora de largo plazo Banca Privada (MODELO NO AJUSTA, cambiar)

Estimation Command:

LS LOGMORALPPRIV C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPPRIV = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPRIV = -1.985887824 - 0.3071758726*LOGIIMAE(-3) + 0.2833161012*LOGTBP(-
1)

Dependent Variable: LOGMORALPPRIV

Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:28

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03

Included observations: 132 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.985888 1.254005 -1.583636 0.1157
LOGIIMAE(-3) -0.307176 0.276832 -1.109613 0.2692
LOGTBP(-1) 0.283316 0.126272 2.243692 0.0266

R-squared 0.190392 Mean dependent var -4.171943



Adjusted R-squared 0.177840 S.D. dependent var 0.321118

S.E. of regression 0.291168  Akaike info criterion 0.392631
Sum squared resid 10.93645 Schwarz criterion 0.458149
Log likelihood -22.91366  F-statistic 15.16820
Durbin-Watson stat 0.957050 Prob(F-statistic) 0.000001

BANCA PUBLICA Y BANCA PRIVADA (todo el periodo, 1999-04 AL 2006-09)
Mora de corto plazo Banca Publica

Estimation Command:

LS LOGMORACPPUB C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:

LOGMORACPPUB = C(1) + C(2)*LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORACPPUB = 7.279529766 - 1.712545493*LOGIIMAE + 0.4625991452*LOGTBP
Dependent Variable: LOGMORACPPUB

Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:32

Sample: 1999M04 2006M09

Included observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7.279530 1.074833 6.772711 0.0000
LOGIIMAE -1.712545 0.240615  -7.117356 0.0000
LOGTBP 0.462599 0.201338 2.297629 0.0240
R-squared 0.561487 Mean dependent var -2.420934
Adjusted R-squared 0.551406  S.D. dependent var 0.292399
S.E. of regression 0.195841  Akaike info criterion -0.390266
Sum squared resid 3.336760 Schwarz criterion -0.306939
Log likelihood 20.56195  F-statistic 55.69880
Durbin-Watson stat 1.367980  Prob(F-statistic) 0.000000

Mora de corto plazo Banca Privada (no ajusta, cambiar)

Estimation Command:

LS LOGMORACPPRIV C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:



LOGMORACPPRIV = C(1) + C(2)*LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORACPPRIV = 3.703934684 - 1.224114322*LOGIIMAE + 0.3465955756*LOGTBP
Dependent Variable: LOGMORACPPRIV

Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:33

Sample: 1999M04 2006M09

Included observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.703935 2.293690 1.614837 0.1100
LOGIIMAE -1.224114 0.513473  -2.383992 0.0193
LOGTBP 0.346596 0.429654 0.806685 0.4220
R-squared 0.127703 Mean dependent var -3.259176
Adjusted R-squared 0.107650 S.D. dependent var 0.442414
S.E. of regression 0.417923  Akaike info criterion 1.125728
Sum squared resid 15.19542  Schwarz criterion 1.209055
Log likelihood -47.65776  F-statistic 6.368346
Durbin-Watson stat 1.168305 Prob(F-statistic) 0.002624

Mora de largo plazo Banca Publica
Rezago tres meses IMAE y un mes TBP

Estimation Command:

LS LOGMORALPPUB C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPPUB = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPUB = 13.38708067 - 3.1484167*LOGIIMAE(-3) + 0.295078997*LOGTBP(-1)

Dependent Variable: LOGMORALPPUB
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:36

Sample: 1999M04 2006M09

Included observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 13.38708 1.181918 11.32658 0.0000
LOGIIMAE(-3) -3.148417 0.259633  -12.12642 0.0000



LOGTBP(-1) 0.295079 0.194085 1.520361 0.1320

R-squared 0.736272 Mean dependent var -3.391288
Adjusted R-squared 0.730210 S.D. dependent var 0.390835
S.E. of regression 0.203005 Akaike info criterion -0.318409
Sum squared resid 3.585352  Schwarz criterion -0.235082
Log likelihood 17.32842  F-statistic 121.4428
Durbin-Watson stat 0.928105  Prob(F-statistic) 0.000000

Rezago un mes IMAE y un mes TBP
Estimation Command:

LS LOGMORALPPUB C LOGIIMAE(-1) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPPUB = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-1) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPUB = 12.60697382 - 2.988605431*LOGIIMAE(-1) + 0.3067600366*LOGTBP(-1)
Dependent Variable: LOGMORALPPUB

Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:37

Sample: 1999M04 2006M09

Included observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 12.60697 1.138701 11.07137 0.0000
LOGIIMAE(-1) -2.988605 0.250732  -11.91951 0.0000
LOGTBP(-1) 0.306760 0.196027 1.564887 0.1212
R-squared 0.730544 Mean dependent var -3.391288
Adjusted R-squared 0.724350 S.D. dependent var 0.390835
S.E. of regression 0.205198  Akaike info criterion -0.296923
Sum squared resid 3.663223  Schwarz criterion -0.213596
Log likelihood 16.36151  F-statistic 117.9366
Durbin-Watson stat 1.007675  Prob(F-statistic) 0.000000

Mora de largo plazo Banca Privada (modelo con baja bondad de ajuste, cambiar
especificacion)

Rezago tres meses IMAE y un mes TBP

Estimation Command:

LS LOGMORALPPRIV C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:



LOGMORALPPRIV = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPRIV = 1.367015808 - 0.5502118251*LOGIIMAE(-3) + 1.445724339*LOGTBP(-1)

Dependent Variable: LOGMORALPPRIV
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:39

Sample: 1999M04 2006M09

Included observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.367016 1.441706 0.948193 0.3457
LOGIIMAE(-3) -0.550212 0.316701 -1.737324 0.0859
LOGTBP(-1) 1.445724 0.236745 6.106670 0.0000
R-squared 0.461006 Mean dependent var -4.119093
Adjusted R-squared 0.448616  S.D. dependent var 0.333479
S.E. of regression 0.247626  Akaike info criterion 0.078968
Sum squared resid 5.334708 Schwarz criterion 0.162295
Log likelihood -0.553573  F-statistic 37.20594
Durbin-Watson stat 1.223680 Prob(F-statistic) 0.000000

Rezago unmes IMAE y un mes TBP

Estimation Command:

LS LOGMORALPPRIV C LOGIIMAE(-1) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPPRIV = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-1) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPRIV = 1.89448365 - 0.6738406423*LOGIIMAE(-1) + 1.382804047*LOGTBP(-1)
Dependent Variable: LOGMORALPPRIV

Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:39

Sample: 1999M04 2006M09

Included observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.894484 1.358729 1.394305 0.1668



LOGIIMAE(-1) -0.673841 0.299181 -2.252286 0.0268

LOGTBP(-1) 1.382804 0.233905 5.911822 0.0000
R-squared 0.473033 Mean dependent var -4.119093
Adjusted R-squared 0.460919  S.D. dependent var 0.333479
S.E. of regression 0.244847  Akaike info criterion 0.056402
Sum squared resid 5.215671  Schwarz criterion 0.139729
Log likelihood 0.461922  F-statistic 39.04791
Durbin-Watson stat 1.268282  Prob(F-statistic) 0.000000

BANCA PUBLICA Y BANCA PRIVADA (todo el periodo, 2006-10 AL 2010-04)
Mora de corto plazo Banca Publica

Sin rezagos, bondad baja de ajuste

Estimation Command:

LS LOGMORACPPUB C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:

LOGMORACPPUB = C(1) + C(2)*LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORACPPUB =-11.11736276 + 1.752433948*LOGIIMAE + 0.658444123*LOGTBP
Dependent Variable: LOGMORACPPUB

Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:43

Sample (adjusted): 2006M10 2010M03

Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -11.11736 4451210  -2.497605 0.0168
LOGIIMAE 1.752434 0.838724 2.089406 0.0432
LOGTBP 0.658444 0.126912 5.188214 0.0000
R-squared 0.408377 Mean dependent var -3.184664
Adjusted R-squared 0.378037  S.D. dependent var 0.261966
S.E. of regression 0.206598  Akaike info criterion -0.247330
Sum squared resid 1.664634  Schwarz criterion -0.123211
Log likelihood 8.193932  F-statistic 13.46017
Durbin-Watson stat 1.447121  Prob(F-statistic) 0.000036

Mora de corto plazo Banca Privada
Sin rezagos, bondad baja de ajuste



Estimation Command:

LS LOGMORACPPRIV C LOGIIMAE LOGTBP

Estimation Equation:

LOGMORACPPRIV = C(1) + C(2)*LOGIIMAE + C(3)*LOGTBP

Substituted Coefficients:

LOGMORACPPRIV =-91.35575934 + 16.46941941*LOGIIMAE + 0.8347866727*LOGTBP

Dependent Variable: LOGMORACPPRIV
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:44

Sample (adjusted): 2006M10 2010M03
Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -91.35576 20.01313  -4.564792 0.0000
LOGIIMAE 16.46942 3.770994 4.367395 0.0001
LOGTBP 0.834787 0.570608 1.462977 0.1515
R-squared 0.330016  Mean dependent var -3.659669
Adjusted R-squared 0.295658 S.D. dependent var 1.106807
S.E. of regression 0.928889  Akaike info criterion 2.759095
Sum squared resid 33.65058 Schwarz criterion 2.883214
Log likelihood -54.94099 F-statistic 9.605162
Durbin-Watson stat 0.933681  Prob(F-statistic) 0.000406

Mora de largo plazo Banca Publica
Rezago de 3 meses en IMAE y un mes en TBP (modelo baja bondad de ajuste)
Estimation Command:

LS LOGMORALPPUB C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPPUB = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPUB = -31.05686201 + 5.321798292*LOGIIMAE(-3) + 0.7997556184*LOGTBP(-1)

Dependent Variable: LOGMORALPPUB
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:46

Sample (adjusted): 2006M10 2010M03



Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -31.05686 7.754147 -4.005194 0.0003
LOGIIMAE(-3) 5.321798 1.459205 3.647053 0.0008
LOGTBP(-1) 0.799756 0.217999 3.668620 0.0007
R-squared 0.332381 Mean dependent var -4.054223
Adjusted R-squared 0.298144  S.D. dependent var 0.443215
S.E. of regression 0.371311  Akaike info criterion 0.925198
Sum squared resid 5.377015  Schwarz criterion 1.049317
Log likelihood -16.42916  F-statistic 9.708258
Durbin-Watson stat 0.693598  Prob(F-statistic) 0.000379

Rezago de 1 mes en IMAE y un mes en TBP (modelo baja bondad de ajuste)

Estimation Command:

LS LOGMORALPPUB C LOGIIMAE(-1) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPPUB = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-1) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPUB = -39.35347948 + 6.922401506*LOGIIMAE(-1) + 0.9777817707*LOGTBP(-1)

Dependent Variable: LOGMORALPPUB
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:47

Sample (adjusted): 2006M10 2010M03
Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -39.35348 7.764143 -5.068618 0.0000
LOGIIMAE(-1) 6.922402 1.469193 4711704 0.0000
LOGTBP(-1) 0.977782 0.212431 4.602822 0.0000
R-squared 0.429460 Mean dependent var -4.054223
Adjusted R-squared 0.400201 S.D. dependent var 0.443215
S.E. of regression 0.343255  Akaike info criterion 0.768064
Sum squared resid 4595140 Schwarz criterion 0.892183
Log likelihood -13.12934  F-statistic 14.67812

Durbin-Watson stat 1.206049  Prob(F-statistic) 0.000018




Mora de largo plazo Banca Publica
Rezago de 3 meses en IMAE y un mes en TBP (modelo baja bondad de ajuste)
Estimation Command:

LS LOGMORALPPRIV C LOGIIMAE(-3) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPPRIV = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-3) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPRIV = -16.66983879 + 2.42896322*LOGIIMAE(-3) + 0.3403953167*LOGTBP(-1)

Dependent Variable: LOGMORALPPRIV
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:49

Sample (adjusted): 2006M10 2010M03
Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -16.66984 5.070312 -3.287735 0.0021
LOGIIMAE(-3) 2.428963 0.954151 2.545681 0.0150
LOGTBP(-1) 0.340395 0.142546 2.387967 0.0219
R-squared 0.184963 Mean dependent var -4.285192
Adjusted R-squared 0.143167 S.D. dependent var 0.262295
S.E. of regression 0.242795  Akaike info criterion 0.075547
Sum squared resid 2.299019  Schwarz criterion 0.199666
Log likelihood 1.413511  F-statistic 4.425306
Durbin-Watson stat 1.380087  Prob(F-statistic) 0.018533

Rezago de 1 mes en IMAE y un mes en TBP (modelo baja bondad de ajuste)

Estimation Command:

LS LOGMORALPPRIV C LOGIIMAE(-1) LOGTBP(-1)

Estimation Equation:

LOGMORALPPRIV = C(1) + C(2)*LOGIIMAE(-1) + C(3)*LOGTBP(-1)

Substituted Coefficients:



LOGMORALPPRIV =-14.02189793 + 1.939757187*LOGIIMAE(-1) + 0.3372968298*LOGTBP(-
1)

Dependent Variable: LOGMORALPPRIV
Method: Least Squares

Date: 05/06/11 Time: 16:49

Sample (adjusted): 2006M10 2010M03
Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -14.02190 5.698874  -2.460468 0.0184
LOGIIMAE(-1) 1.939757 1.078386 1.798760 0.0798
LOGTBP(-1) 0.337297 0.155924 2.163211 0.0367
R-squared 0.122344  Mean dependent var -4.285192
Adjusted R-squared 0.077336  S.D. dependent var 0.262295
S.E. of regression 0.251949  Akaike info criterion 0.149569
Sum squared resid 2475653  Schwarz criterion 0.273688
Log likelihood -0.140941  F-statistic 2.718276
Durbin-Watson stat 1.562797  Prob(F-statistic) 0.078492

Estimation Command:

LS LOGMORALPPRIV C LOGTBP(-1) LOGMORACPPRIV(-1) LOGIIMAE(-2)
DUMIBANCAPRIVADA

Estimation Equation:

LOGMORALPPRIV = C(1) + C(2)*LOGTBP(-1) + C(3)*LOGMORACPPRIV(-1) +
C(4)*LOGIIMAE(-2) + C(5)*DUMIBANCAPRIVADA

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPRIV = 3.16976483223 + 0.498813325685*LOGTBP(-1) +
0.128697819291*LOGMORACPPRIV(-1) - 1.17248212493*LOGIIMAE(-2) +
0.0898495638049*DUMIBANCAPRIVADA

Dependent Variable: LOGMORALPPRIV
Method: Least Squares

Date: 05/10/11 Time: 19:42

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.169765 1.379361 2.297995 0.0232
LOGTBP(-1) 0.498813 0.125427 3.976909 0.0001

LOGMORACPPRIV(- 0.128698  0.032230 3.993084 0.0001



1)
LOGIIMAE(-2) -1.172482  0.281903  -4.159165 0.0001
DUMIBANCAPRIVAD

A 0.089850 0.016903 5.315679 0.0000
R-squared 0.380917 Mean dependent var -4.171943
Adjusted R-squared 0.361418 S.D. dependent var 0.321118
S.E. of regression 0.256610 Akaike info criterion 0.154624
Sum squared resid 8.362785 Schwarz criterion 0.263821
Log likelihood -5.205197 Hannan-Quinn criter. 0.198997
F-statistic 19.53550 Durbin-Watson stat 1.355751
Prob(F-statistic) 0.000000

Estimation Command:

LS LOGMORALPPRIV C LOGTBP(-1) LOGMORACPPRIV(-1) LOGIIMAE(-2)
DUMIBANCAPRIVADA

Estimation Equation:

LOGMORALPPRIV = C(1) + C(2)*LOGTBP(-1) + C(3)*LOGMORACPPRIV(-1) +
C(4)*LOGIIMAE(-2) + C(5)*"DUMIBANCAPRIVADA

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPRIV = 3.25961439603 + 0.498813325685*LOGTBP(-1) +
0.128697819291*LOGMORACPPRIV(-1) - 1.17248212493*LOGIIMAE(-2) +
0.53909738283*DUMIBANCAPRIVADA

Dependent Variable: LOGMORALPPRIV
Method: Least Squares

Date: 05/10/11 Time: 19:35

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.259614 1.389526 2.345847 0.0205
LOGTBP(-1) 0.498813 0.125427 3.976909 0.0001
LOGMORACPPRIV(-
1) 0.128698 0.032230 3.993084 0.0001
LOGIIMAE(-2) -1.172482 0.281903 -4.159165 0.0001
DUMIBANCAPRIVAD
A 0.539097 0.101416 5.315679 0.0000
R-squared 0.380917 Mean dependent var -4.171943
Adjusted R-squared 0.361418 S.D. dependent var 0.321118
S.E. of regression 0.256610 Akaike info criterion 0.154624
Sum squared resid 8.362785 Schwarz criterion 0.263821
Log likelihood -5.205197 Hannan-Quinn criter. 0.198997
F-statistic 19.53550 Durbin-Watson stat 1.355751

Prob(F-statistic) 0.000000



Estimation Command:

LS LOGMORALPPRIV C LOGTBP(-1) LOGMORACPPRIV(-2) DUMIINST LOGIIMAE(-2)

Estimation Equation:

LOGMORALPPRIV = C(1) + C(2)*LOGTBP(-1) + C(3)*LOGMORACPPRIV(-2) + C(4)*DUMIINST
+ C(5)*LOGIIMAE(-2)

Substituted Coefficients:

LOGMORALPPRIV = 3.51752655597 + 0.457076657217*LOGTBP(-1) +
0.135427669494*LOGMORACPPRIV(-2) + 0.10732054489*DUMIINST -
1.233187887*LOGIIMAE(-2)

Dependent Variable: LOGMORALPPRIV
Method: Least Squares

Date: 05/10/11 Time: 18:41

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.517527 1.387861 2.534495 0.0125
LOGTBP(-1) 0.457077 0.124467 3.672274 0.0004
LOGMORACPPRIV(-
2) 0.135428 0.032187 4.207505 0.0000
DUMIINST 0.107321 0.020085 5.343412 0.0000
LOGIIMAE(-2) -1.233188 0.280817  -4.391423 0.0000
R-squared 0.388439 Mean dependent var -4.171943
Adjusted R-squared 0.369178 S.D. dependent var 0.321118
S.E. of regression 0.255046 Akaike info criterion 0.142398
Sum squared resid 8.261163 Schwarz criterion 0.251595
Log likelihood -4.398278 Hannan-Quinn criter. 0.186771
F-statistic 20.16637 Durbin-Watson stat 1.319638
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: LOGMORALPPRIV
Method: Least Squares

Date: 05/10/11 Time: 18:41

Sample (adjusted): 1999M04 2010M03
Included observations: 132 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.517527 1.387861 2.534495 0.0125



LOGTBP(-1) 0.457077 0.124467 3.672274 0.0004
LOGMORACPPRIV(-
2) 0.135428 0.032187 4.207505 0.0000
DUMIINST 0.107321 0.020085 5.343412 0.0000
LOGIIMAE(-2) -1.233188 0.280817  -4.391423 0.0000
R-squared 0.388439 Mean dependent var -4.171943
Adjusted R-squared 0.369178 S.D. dependent var 0.321118
S.E. of regression 0.255046 Akaike info criterion 0.142398
Sum squared resid 8.261163 Schwarz criterion 0.251595
Log likelihood -4.398278 Hannan-Quinn criter. 0.186771
F-statistic 20.16637 Durbin-Watson stat 1.319638
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LOGMORALPPRIV
Method: Least Squares
Date: 05/10/11 Time: 18:19
Sample (adjusted): 1999M05 2010M03
Included observations: 131 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.938805 1.279393 0.733789 0.4645
LOGIIMAE -0.103795 0.461765 -0.224778 0.8225
LOGTBP(-1) 0.284289 0.118179 2.405579 0.0176
DUMIINST 0.056272 0.018095 3.109856 0.0023
LOGMORALPPRIV(-
2) 0.453010 0.077015 5.882100 0.0000
LOGMORACPPRIV(-
3) 0.077851 0.029455 2.643031 0.0093
LOGTCVFM(-1) -0.318436 0.261239  -1.218947 0.2252
R-squared 0.529873 Mean dependent var -4.176056
Adjusted R-squared 0.507125 S.D. dependent var 0.318842
S.E. of regression 0.223843 Akaike info criterion -0.103788
Sum squared resid 6.213115 Schwarz criterion 0.049849
Log likelihood 13.79809 Hannan-Quinn criter. -0.041358
F-statistic 23.29312 Durbin-Watson stat 1.390261
Prob(F-statistic) 0.000000




MODELO DE VECTORES AUTOREGRESIVOS
MORA PAIS CPL EN FUNCION IMAE, TBP

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/01/11 Time: 11:39

Sample (adjusted): 1998M11 2010M03

Included observations: 137 after
adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

CPSFN

CPSFN(-1) 0.431180
(0.08018)
[5.37777]

CPSFN(-2) 0.387196
(0.07635)
[5.07107]

c -0.012547
(0.01515)
[-0.82806]

IMAE 5.67E-05
(5.1E-05)
[ 1.10679]

TBP 0.125661
(0.03689)
[ 3.40640]

R-squared 0.843286
Adj. R-squared 0.838537
Sum sq. resids 0.012532
S.E. equation 0.009744
F-statistic 177.5746
Log likelihood 442.6159
Akaike AIC -6.388554
Schwarz SC -6.281985
Mean dependent 0.089187
S.D. dependent 0.024249

Mora privada corto plazo en funcién de imae, tbp

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/01/11 Time: 11:42

Sample (adjusted): 1998M11 2010M03

Included observations: 137 after
adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

CPPRIV




CPPRIV(-1) 0.560670
(0.08134)
[ 6.89262]

CPPRIV(-2) 0.360213
(0.08402)
[ 4.28738]

c 0.004314
(0.00936)
[ 0.46085]

IMAE -3.45E-07
(3.3E-05)
[-0.01032]

TBP -0.007966
(0.02516)
[-0.31662]

R-squared 0.780876
Adj. R-squared 0.774236
Sum sq. resids 0.005600
S.E. equation 0.006514
F-statistic 117.5995
Log likelihood 497.7904
Akaike AIC -7.194020
Schwarz SC -7.087451
Mean dependent 0.039848
S.D. dependent 0.013709

MORA PRIVADA LARGO PLAZO FUNCION IMAE TBP

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/01/11 Time: 11:47

Sample (adjusted): 1998M11 2010M03

Included observations: 137 after
adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LPPRIV

LPPRIV(-1) 0.266348
(0.07657)
[ 3.47834]

LPPRIV(-2) 0.457121
(0.07578)
[6.03194]

C -0.005881
(0.00748)
[-0.78587]



IMAE 2.40E-05

(2.6E-05)

[ 0.91249]

TBP 0.041002

(0.01922)

[2.13367]

R-squared 0.546949
Adj. R-squared 0.533220
Sum sq. resids 0.003597
S.E. equation 0.005220
F-statistic 39.83943
Log likelihood 528.1106
Akaike AIC -7.636652
Schwarz SC -7.530083
Mean dependent 0.016555
S.D. dependent 0.007641

en logaritmos

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/01/11 Time: 11:59

Sample (adjusted): 1998M11 2010M03
Included observations: 137 after

adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOGLPPRIV

LOGLPPRIV(-1)

LOGLPPRIV(-2)

LOGIIMAE

LOGTBP

0.295240
(0.07868)
[ 3.75234]

0.429987
(0.07827)
[ 5.49340]

-0.502003
(0.94479)
[-0.53134]

-0.093142
(0.21517)
[-0.43287]

0.076607
(0.09432)
[0.81224]

R-squared
Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

0.534210
0.520095
6.498572
0.221882
37.84735



Log likelihood 14.42072

Akaike AIC -0.137529
Schwarz SC -0.030960
Mean dependent -4.162220

S.D. dependent 0.320291




